Dois comunicados distribuidos sunul-
taneamente ontem em Brasilia e Nova York
(veja a integra ao lado) informam que o
Brasil e o comité de bancos credores fecha-
ram o protocolo do acordo de médio prazo
da divida externa. O ministro Mailson da
Noébrega, da Fazenda, previu que até agos-
to estara concluido o préximo passo, com a
adesao ao protocolo de 90% a 95% dos cerca
de 700 bancos credores do Brasil. Com isso,
seréa possivel a assinatura do acordo defini-
tivo e o desembolso, no mesmo més, de US$

‘4 bilhdes dos US$ 5,8 bilhdes que o Pais
rec:beré em novos empréstimos, entre 1988
e 1989.

do protocolo fara o Brasil pagar, amanha,
US$ 345 milhoes dos juros vencidos de mar-
¢a e até o final do més, US$ 700 milhdes do
USS$ 1 bilhao de juros atrasados de abril e
maio. Os outros US$ 300 milhdes, segundo
Mailson da Né6brega, seréo cobertos pelos
bancos credores, a titulo de antecipacao de
parte dos US$ 600 milhdes que seréo desti-

nados a recomposicéo das linhas interban-

cérias de curto prazo.

"~ Mailson da N6brega também anunciou
que o governo brasileiro esta negociando,
junto aos governos dos paises desenvolvi-
dos, um empréstimo-ponte a titulo de ante-
clpagao para cobrir parte dos juros de US$
1'bilhé&o de junho e julho, mas sem querer
revelar em que valor.

., No comunicado brasileiro, sdo repeti-
das as clausulas do acordo anunciadas du-
rante os seis meses de negociagdo com o
comité assessor dos bancos credores: rees-
calonamento em 20 anos, com oito de carén-
cia, da divida entre 1987 e 1993, de US$ 63,6
bilhdes; recursos novos de US$ 5,8 bilhoes,
sendo US$ 5,2 bilhdes de recursos de longo
ssazo e US$ 600 milhdes de recomposig¢éao
das linhas de curto prazo; spread (taxa de
risco de 0,8125%; clausula de empréstimos
para o setor privado; e prorrogacgdo das

linhas de curto prazo (de US$ 15 bilhoes)-

por dois anos e meijo.

i* © O comunicado e o ministro destacaram
0 :acerto de um processo de securitizacao
da divida brasileira (transformacoes em ti-
tulos novos). Serdo oferecidos titulos aos
bancos credores até o limite de US$ 15
milhées para cada um, com desconto médio
de 30% e possibilidade de serem converti-
dos em cruzados, com clausula de reajuste
éﬁmbxal

Maflson da Nébrega também destacou

a ‘incluséo de uma clausula de salvaguarda
que permitira ao Brasil propor emendas ao
acordo se ocorrerem mudancas econdmi-
¢as, como uma elevacio abrupta das taxas__
&e juros internacionais, ou queda preocu-
pante das reservas cambiais brasileiras.

| Também foi superado o tltimo obsta-
¢ulo técnico para o fechamento do acordo,
a;clausula de penhora. Basicamente ficou
acertada a clausula contida no acordo de
1883, com a inclusédo de limitagdes, como a-
que veda a penhora de bens e reservas em
nome do Banco Central.

" Mailson da N6brega classificou o acor-

'0 como “o melhor fechado por um pais do
Terceiro Mundo”, porque ele permitiu a
manutencio das melhores clausulas de
acordos obtidos por outros paises, com a
;?;clusao de “avancos significativos”.

-= . Antes de receber a primeira parcela
dos US$ 5,2 bilhdes de novos empréstimos
dos bancos credores, o Brasil recebera, por
volta de agosto, US$ 2 bilhdes, ainda dentro
do acordo interino assinado, em novembro
do ano passado, com o comité assessor dos
bancos, pelo ex-ministro Bresser Pereira.
Lip o

O ministro informou que o fechamento

Mailson a Sarney: acerto definitivo, $6 em agosto.

Os proximos passos

A volta do Pais ao mercado voluntério
de empréstimos internacionais é o que es-

- pera ‘conseguir-o-ministro Mailson da Ng—— -

brega com sua estratégia de renegociagao
da divida externa brasileira. Este mercado
estd fechado ao Brasil desde o inicio da
crise da divida, em 82, e a volta agora teria
a forma de lancamento de bdnus brasilei-
ros, ndo seguindo mais a férmula de em-
préstimos tradicionais, como os que foram
tomados até aquele ano. O Japdo é um can-
didato a receber os primeiros bonus brasi-
leiros, ja4 no préximo ano, se tudo correr
como esperam os assessores de Mailson.

Até 14, outras etapas terdao que ser ven-
cidas para normalizar a situacéo brasileira
no mercado financeiro internacional. Para
o final de julho, o governo espera ter a
aprovacéio formal da dire¢édo do Fundo Mo-
netario Internacional para o acordo nego-
ciado tecnicamente ha cerca de duas se-
manas.

A etapa seguinte, provavelmente em
setembro, serd a renegociagdo da divida
com o Clube de Paris, que retine os gover-
nos de paises desenvolvidos credores do
Terceiro Mundo. O ministro da Fazenda
disse ao plenéario do Senado, em abril pas-
sado, que esta renegociacdo permitira a
reabertura ao Brasil das agéncias oficiais
de crédito que financiam as importagoes

de bens de capital — os eximbanks dos
paises ricos.

"0 acerto com o FMI e com o Clube de
Paris vai permitir ao Brasil receber recur-
sos do Fundo Nakasone — os US$ 50 bi-
1hdes que o governo japonés vai aplicar em
paises em desenvolvimento.

No final, Mailson espera ter montado
um quadro de financiamentos internacio-
nais para o Pais baseado em quatro fontes
principais. 1) Os empréstimos bancarios
tradicionais, que serao limitados ao finan-
ciamento a curto prazo do comércio inter-
nacional; 2) os empréstimos de eximbanks,
para 1mportacoes de bens de capital, a mé-
dio prazo; 3) as agéncias internacionais co-
mo o Banco Mundial, para grandes projetos
governamentais de infra-estrutura; e 4) os
bonus, que tomariam o lugar dos emprésti-
mos bancérios tradicionais.

Mailson disse na segunda-feira a admi-
nistradores das agéncias internacionais do
Banco do Brasil que poucos paises podem
pensar em voltar ao mercado voluntario no
futuro. Os volumes movimentados por esse
mercado serdo menores do que eram nos
anos 70, e a seletividade maior, mas o Bra-
sil, por sua potencialidade econémica, cer-
tamente tera acesso, assim que normalizar
sua situacéao.

"

Concluiram-se em Nova York as negociagoes
entre a delegacao brasileira e o Comité Assessor
de Bancos sobre a concessao de recursos novos ao
Brasil e para reescalonamento a médio prazo da
divida externa brasileira com os bancos privados.
O protocolo sobre o Programa Financeiro para
1987, 1988 e primeira metade de 1989 esta sendo
distribuido ao conjunto dos cerca de 700 bancos
credores do Brasil, com vista &2 sua adesdo ao
acordo preliminar concluido com o Comité dos
Bancos.

Apos mais de oito meses de longas e por vezes
dificeis negociacdées, o Brasil concluiu um dos
melhores acordos de reescalonamento ja alcan-
cado por um pais devedor. Em quase todos os
principais pontos do acordo, o Brasil conseguiu
termos e condicoes iguais aos melhores ja obti-
dos por um pais devedor e, em alguns desses
pontos, obteve condi¢oes ainda melhores do que
as pré-existentes.

Sao a seguir resumidos os pontos principais
do acordo, divididos em duas categorias: os pon-
tos financeiros e os avancos conceituais.

A) Pontos financeiros

Reescalor ito do pr al — O acordo
prevé o reescalonamento da d1v1da vencida e por
vencer entre 1987 e 1993 por um periodo de 20
anos, com oito de caréncia (o mais longo prazo de
reestruturacgao ja obtido por um pais devedor). O
reescalonamento cobrira 94% da divida brasilei-
ra de médio e longo prazos com os bancos comer-
ciais, no valor de 63,6 bilhdes de délares.

Recursos novos — O montante do financia-
mento dos bancos para o periodo de 1987, 1988 e
primeiro semestre de 1989 foi fixado em 5,8 bi-
lhoes de délares, dos quais 5,2 bilhdes se referem
a recursos de longo prazo e 600 milhdes dizem
respeito a recomposicao das linhas de curto pra-
zo. O prazo para amortizacao dos novos emprésti-
mos é de 12 anos, com cinco de caréncia (prazo
igual ao mais longo ja obtido por um pais de-
vedor).

Os novos recursos serao fornecidos mediante
diferentes mecanismos: empréstimos paralelos e
co-financiamento com empréstimos do Banco
Mundial; bénus para recursos novos; linha co-
mercial nova, no valor de 600 milhdes de délares,
para o financiamento de importagdes e exporta-
¢oes brasileiras de médio prazo.

Com o objetivo de criar um incentivo para.a
rapida adesao ao pacote financeiro, os bancos
que prontamente manifestarem sua participagao
receberao uma comissao (de 3/8 de 1% — 0,375% —
para os que aderirem até 05.08.88 e de 1/8 de 1% —
0,125% — para adesdes até 02.09.88). Esta comis-
sao é paga uma unica vez e, portanto, nao se
adiciona ao spread. Além disso, os bancos pode-
riao converter uma parcela residual dos novos
recursos em investimento, fora do sistema do lei-
lao, durante trés anos — apds um periodo de
caréncia de 12 meses, depois de formada a massa
critica —, dentro de um limite mensal de 50 mi-
lhoes de ddlares, perfazendo, portanto, um total
de US$ 1,9 bilhao no maximo.

Taxa de juros — O acordo prevé um spread de
13/16 — 0,8125% — (igual ao melhor ja obtido por
paises devedores) sobre a Libor, a partir de
01.01.89, para toda a divida vincenda do setor
publico.

A aplicacédo do novo spread dentro do meca-
nismo do caver out permitird uma economia de
pagamento de juros em 1988 de 300 milhdes de
délares. A reprogramacio do pagamento de ju-
ros, de trimestral para semestral, proporcionara
uma economia adicional, em 1988, de 600 milhdes
de doélares. A redugéio total no pagamento de
juros no corrente ano, em decorréncia do acordo,
sera da ordem de 900 milhdes de délares. A eco-
nomia de recursos para o periodo de consolida-
¢éo (1987 a 1993), em decorréncia do reajustamen-
to e da reprogramacéo da taxa de juros sera de 2,5
bilhdes de délares. No periodo de reescalona-
mento (1987-2007), a economia sera superior a 4
bilhoes de délares. '

Reempréstimo — O reempréstimo por parte
dos bancos dos recursos ja comprometidos com o
Banco Central ficara condicionado a limites e a
prazos especificos, 2 semelhanga do que ja foi
feito no acordo de 1986. Assim, os reempréstimos
para o setor privado estardo subordinados a um
prazo minimo de sete anos, com cinco de carén-
cia, para 0s recursos ja4 depositados; e de seis
anos com trés de caréncia, para o dinheiro novo.
Além disso, estardo sujeitos a um teto mensal
fixado pelo Banco Central em cem milhdes de
délares para 1988. Para 1989, haverd uma cota
anual de 1,5 bilhéo, e, para 1990, uma cota de 1,55
bilhdo. Os reempréstimos para o setor piblico
estardo circunscritos a rolagem da divida e sub-
metidos a um prazo minimo de 12 anos, com cinco
de caréncia, tanto para os recursos depositados
quanto para o dinheiro novo.

Linhas de curto prazo — As linhas comerciais
e interbancérias, no valor total de 15 bilhdes de
délares, foram prorrogadas por um prazo de dois
anos e meio (o maior prazo ja obtido para linhas
de curto prazo por um pais devedor).

B) Avangos conceituais

Instrumento de securitizagio — O pacote fi-
nanceiro conterd um instrumento de securitiza-
¢do, ou bonus de saida, a ser oferecido aos ban-
cos, até o montante de 15 milhdes de délares por
banco, com as seguintes caracteristicas: taxa de
juros fixa de 6% ao ano; prazo de 25 anos; conver-
sibilidade em titulo em cruzados por igual prazo.
O desconto implicito do titulo é superior a 30% do
valor nominal. Se todos os bancos optarem por
este instrumento, cerca de 400 deles poderéo reti-
rar-se do universo dos bancos credores do Brasil.
Além disso, o acordo contém os waivers necessa-
rios'para que o Brasil, & luz desta primeira expe-
riéncia, possa emitir novos instrumentos de secu-
ritizac@o para a captura do desconto no mercado
secundério.

Aqui, a integra do comunicado conjunto ‘distribuido ontem.

Clausula de salvaguarda — O acordo contém |
uma clausula de salvaguarda, a mais ampla ja ;
acertada no ambito de um acordo de reescalona-"!
mento. Esta clausula faculta ao Brasil a possibili-“
dade de solicitar consultas aos bancos, com vistas |
a emenda do acordo, diante de quaisquer fatores |
financeiros ou econdmicos, inclusive mudancas y.
nas variaveis externas. \
Penhora de depésitos do Banco Central — As clau- ;
sulas relativas 2 imunidade de execucao dos bens”
do Banco Central no Exterior foram revistas, com*
o objetivo de assegurar a devida protegao das®
reservas brasileiras. Entre as modificacoes feltas ¢
vale destacar duas: uma é a introducéo do princi
pio adotado pela legislagao norte-americana pa
ra a protecio de bens de bancos centrais, segun-.;
do o qual bens em nome de bancos centrais e para ‘
seu uso proprio nao estdo sujeitos a apropriagao, ¢
quer antes, quer depois de julgamento; outra é a ;.
eliminacao de textos interpretativos sobre o que
sejam bens utilizados em atividades comerciais. -:
De acordo com a nova férmula, estio afastados da
possibilidade de penhora os béns depositados
pelo Banco Central em seu nome e para seu uso .
proéprio ou os bens nao utilizados em atividades.
comerciais, ou seja, aqueles bens que, de acordo ,; -
com o Direito Internacional, gozam de imunida- :
de. A solucdo encontrada asseégura desta forma
uma protecao adequada das reservas brasileiras |
mantidas em nome do Banco Central no Exterior,”
como pretendia o Brasil. J.

Vinculo com & FMI — OQutro importante avan-|
¢o do pacote financeiro brasileiro diz respeito ao>
relacionamento entre o acordo com os bancos e o ?;
programa com o FMI. Em primeiro lugar, a nego- ‘'
ciacdo com os bancos — e portanto a definicao do ‘
montante de recursos novos — precedeu o inicio:
das discussées com o Fundo — e dessa forma a°
avaliacao por parte do FMI sobre as necessndades a
de recursos financeiros do Pais. p)

Em segundo lugar, o acordo contempla uma:!
formula inteiramente inovadora para a questao:!
da relacdo entre o programa do Fundo e o acordo
com 0s bancos, na medida em que ela elimina os'.;
vinculos entre os desembolsos do Fundo e os:’
desembolsos com os bancos, vinculo que o gover- -
no brasileiro havia indicado desde o inicio das,
negociacdes que nao era aceitavel. H

A soluqao proposta pelo Brasil substitui o

mecanismo de vinculos automiticos de desem-.|

bolso pela idéia de paralelismo. Os dois acordos.,|
— o pacote financeiro com os bancos e o progra-"“
ma com o Fundo - seguem paralelos. O Brasil,,
comegou a negociar com os bancos, e nao com o !
Fundo, e os dois acordos deveriam entrar em |
vigor mais ou menos na mesma época. A rapldez’
com que se concluiram as negociagdes com o"
Fundo fara com que o acordo com o FMI entre em™ I
vigor antes do acordo com os bancos. O desembolﬁ
so da primeira parcela dos bancos — a maior-|
delas — nao estara condicionado a resultados do‘
programa econdmico.

A segunda parcela dos bancos levara em con-3'
ta o fato de o Brasil estar prosseguindo com o seu"
programa de ajustamento (o0 que sera atestadoL
pelo diretor-gerente do FMI). Mas nao estara sub-
metida a critérios especlflcos de desempenho, i
nem a desembolso prévio por parte do Fundo.

A 1ultima parcela dos bancos levara em conta~
o cumprimento satisfatorio do programa de ajus- ;
tamento. Mas, mesmo nesta hipétese, nao existe;-n
um vinculo automatico, na medida em que o acor-1}
do prevé um mecanismo também inovador de vo?\l
tacao por parte dos bancos. /v

Conclusao 5|
0O encerramento das negociagdes com o Comluv

té Assessor dos Bancos marca outro passo 1mpor-;l
tante para a normalizacdo das relacdes com
comunidade financeira internacional e para a l
obtencao de recursos adicionais ao crescimento |
do Pais. O protocolo acordado com os bancos esta |
inteiramente na linha das diretrizes basicas da*!
proposta brasileira de 25 de setembro de 1987. Os_ :
resultados da negociagdo podem ser conSldera-
dos plenamente satisfatorios. v

Na parte convencional do acordo, relativa ba-
sicamente aos termos e condi¢des da reestrutura- !
¢édo do principal e da concesséo de recursos no* |
vos, como jé assinalado, o Brasil conseguiu condi-';
¢bes pelo menos iguais as melhores que ja ha-
viam sido obtidas e, em alguns casos, condu;oes i
ainda mais favoréveis. O volume de recursos no-’;
vos — um dos maiores j& obtidos — prazos mais’!
longos e taxas de juros mais baixas deveréo pro- :
porcionar um significativo alifvio no servigo da
divida.

0 acordo concluido contém, também, impor:
tantes elementos ndo convencionais, que néo fi- |
guravam nem em acordos brasileiros anteriores’;
nem mesmo — alguns deles — em acordos Ja
concluidos por outros paises devedores com seus’|
bancos credores. O acordo conteré um instrumen-"
to de securitizacdo com um desconto implicito; '
uma clausula de salvaguarda; conterd disposi- '
¢des novas para a protecdo das reservas; e, final-'!
mente, uma férmula inteiramente nova no que diz
respeito & questdo da vinculagédo com o Fundo
Monetério Internacional.

O acordo brasileiro certamente néo represen-
ta, nem pretende ser, uma solugéo definitiva para |
o problema da divida externa do Pais. Mas trarf ;
um alivio substancial para o servigo da divida,
criard condi¢cbes ao ingresso de novos recursos !
para a retomada do crescimento e marcaré avan- :
cos relevantes no tratamento da questéo da dfvi- '
da externa em geral.

A credibilidade reconquistada quanto & dn‘e-
céo da politica econémica e & firmeza com que‘
foram conduzidas as negociagdes explicam os re-
sultados alcancados. O Pafs venceu uma etapa
importante no caminho de uma solugéo para o
problema de sua divida externa.

Brasilia, 22 de junho de 1988.
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