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"0 fim de 8 meses de negociagoes”

A integra do comunicado conjunto a impre
nsa: ’

“Concluiram-se, em Nova York, as nego-
ciagoes entre a Delegagéo Brasileira e o Comi-
1€ Assessor de Bancos sobre a concessao de
recursos novos ao Brasil e para reescalona-
mento a médio prazo da divida externa brasi-
leira para com os bancos privados. O protoco-
lo sobre o Programa Financeiro para 1987,
1988 e primeira metade de 1989 est4 sendo
distribuido ao conjunto dos cerca de 700
bancos credores do Brasil, com vistas a sua
adesdo ao acordo preliminar concluido com o
Comité dos Bancos.

Apds mais de oito meses de longas e por
vezes dificeis negociagdes, o Brasil concluiu
um dos- melhores acordos de reescalonamento
ja alcangados por um pais devedor.

Sédo a seguir resumidos os pontos princi-
pais do acordo, divididos em duas categorias:
0s pontos financeiros € 0s avangos conceituais.

A) Pontos financeiros
Reescalonamento do principal

— O acordo prevé o reescalonamento da
divida vencida e por vencer entre 1987 e 1993
por um periodo de 20 anos, com 8 de caréncia
(o mais longo prazo de reestruturagio j4
obtido por um pafs devedor). O reescalona-
mento cobrird 94% da divida brasileira de
médio e longo prazo para com os bancos
comerciais, no valor de 63,6 bilhoes de do-
lares.

Recursos novos — O montante do
financiamento dos bancos para o periodo de
1987, 1988 e primeiro semestre de 1989 foi
fixado em 5,8 bilhdes de dolares, dos quais 5,2
bilhGes se referem a recursos de longo prazo; e
600 milhGes dizem respeito & recomposigao
das linhas de curto prazo. O prazo para
amortizagdo dos novos empréstimos é de 12
anos, com 5 de caréncia (prazo igual a0 mais

. longo ja obtido por um pais devedor).

Os novos recursos serao fornecidos. me-
diante diferentes mecanismos: empréstimos
paralelos e co-financiamento com emprésti-
mos do Banco Mundial; bonus para recursos
novos; linha comercial nova, no valor de 600
milhGes de-dolares, para o financiamento de
importagdes e exportagdes brasileiras de mé-
dio prazo. :

Com o objetivo de criar um incentivo para
a ripida adesao ao pacote financeiro, os ban- .
cos que prontamente manifestarem sua partici-
pagao receberao uma comissdo (de 3/8°de 1%.
— 0,375% — para os qué¢ adetirem até*
05.08.88 € de 1/8 de 1% —~-0,125% — para -
adesoes até 02.09.88). Esta comiissao € paga™
uma Uinica vez e, portanto; ndv:seé/adiciona ao::
“spread”. ~Além' disso;~0s™bancos poderio™
converter uma parcela resigual :dos- novos:
recursos em investimento, fora-do sistema do+
leilao, durante 3 anos — ap6s um,periodo de
caréncia de 12 meses, depois de formada a
massa critica — dentro de um limite mensal de
50 milhdes de délares, perfazendo, portanto,
um total de US$ 1,8 bilhdo no méximo.

Taxa de juros — O acordo prevé um
“spread” de 13/16.— 0,8125% —. (igual a0
methor j4 0btido por paises devedores) sobre a
LIBOR, a partir de 01.01.88 para os depésitos
no Banco Central, e a partir de 01.01.89, para
toda a divida vincenda do setor piblico.

A aplicagao do novo “spread” dentro do
mecanismo do “carve out” permitirdi uma
economia de pagamento-de juros em 1988 de
300 milhes de délares. A reprogramagdo do
pagamento de juros, de trimestral para semes-
tral, proporcionard uma economia adicional,
em 1988, de 600 milhGes de dolares. A redu-
¢ao total no pagamento de juros no corrente
ano, em decorréncia do acordo, seré da ordem
de 900 milhGes de dblares. A economia de
recursos para o periodo-de consolidagao (1987
a 1993), em decorréncia do reajustamento ¢ da
reprogramagdo da taxa de juros serd de 2,5
bilhdes de délares. No periodo de reescalona-
mento (1987-2007), a economia serd superior a
4 bilhdes de dolares. '

Reempréstimo — O reempréstimo
por parte dos bancos dos recursos ja compro-
metidos com o Banco Central ficard condicio-
nado a limites e a prazos especificos, a seme-
lhanca do que j4 foi feito no acordo de 1986.
Assim, os reempréstimos para o setor privado
estardo subordinados a um prazo minimo de 7
anos, com 5. de caréncia, para os recursos ja
depositados; e de 6 anos com 3 de caréncia,
para o dinheiro novo. Além disso, estardo
sujeitos a um teto mensal fixado pelo Banco
Central em 100 milhGes de délares para 1988.
Para 1989, haverd uma quota anual de 1,5
bilhdo e para 1990, uma quota de 1,55 bilhdo. -
Os reempréstimos para o setor piiblico estarao
circunscritos & rolagem da divida e submetidos
4 um prazo minimo de 12 anos, com 5 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 bilhées de délares, foram prorroga-
das por um prazo de dois anos e meio (o maior
prazo ja obtido para linhas de curto prazo por
um pais devedor).

B) Avancos Conceituais
Instrumento de Securitiza-

¢a0 — O pacote financeiro conterd um
instrumento de securitizagio, ou boénus de
saida, a ser oferecido aos bancos, até o mon-
tante de 15 milhdes de ddlares por banco, com
as seguintes caracteristicas: taxa de juros fixa
de 6% por ano; prazo de 25 anos; conversibili-
dade em titulo em cruzados por igual prazo. O
desconto implicito do titulo € superior a 30%
do valor nominal. Se todos os bancos optarem
por -este instrumento, cerca de 400 bancos
poderdo retirar-se do universo dos bancos
credores do Brasil. Além disso, o acordo
contém os “waivers” necessirios para que o
Brasil, a luz desta primeira experiéncia, possa
emitir novos instrumentos de securitizagio
para a captura do desconto no mercado secun-
dério.
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Cldusula de Salvaguarda —0
acordo contém uma cldusula de salvaguarda, a
mais ampla j4 acertada no ambito de um
acordo de reescalonamento. Esta cldusula, fa-
culta ao Brasil a possibilidade de solicitar
consultas aos bancos, com vistas  emendado.
acordo, diante de quaisquer fatores financei-
ros ou econdmicos, inclusive mudangas.¥aaid-
veis externas. oLt

Penhora de depésitos do Ban:
oo Central — As cldusulas relatiPa§ 5
imunidade de execugdo dos bens do*Batite
Central no exterior foram revistas, ‘¢ofn o
objetivo de assegurar a devida prote¢dt” das
reservas brasileiras. Entre as modifitfeSes
feitas vale destacar duas: uma € a introducio
do principio adotado pela legislagdo norte-
americana para a protegdo de bens de baneos
centrais, segundo o qual bens em nome de
bancos centrais e para seu uso préprio mie
€stao sujeitos & apropriagdo, quer antes;'dusr
depois de julgamento; outra ¢ a eliminagdt-de
textos interpretativos sobre o que sejamt*bens
utilizados em atividades comerciais. D ‘actste
do com a nova férmula, estio afastad63°d4
possibilidade de penhora os bens depositifdos
pelo Banco Central em seu nome e pard seu
uso préprio ou os bens ndo utilizadds' ém
atividades comerciais, ou seja, aqueles Bens
que, de acordo com o Direito Internacipnal,
gozam de imunidade. A solugdo encontrada
assegura desta forma uma protegéo adequada
das reservas brasileiras mantidas em nome do
Banco Central no exterior, como pretendid o
Brasil. T
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Vinculo com o FMI — Qujjo-
importante avango do pacote financeiro byasi-
leiro diz respeito ao relacionamento eqtrg, o,
acordo com os bancos € 0 programa com o
FMI. Em primeiro lugar, a negociagio com.os
bancos — e portanto a definigio do moptante-
de recursos novos — precedeu o iniciowdas
discussdes com o Fundo — e dessa forma a
avaliagdo por parte do FMI sobre as necessida-
des de recursos financeiros do pais.

Em segundo lugar, o acordo contethpta
uma formula inteiramente inovadora para a
questas) da relagao entre o programa do'Fundo
€ 0 aCrdo.com os bancos, na medida ent-que’
ela elimina os vinculos entre os deserbolsds

0 FUkdo ¢ 0s desembolsos com os bancos,
vmculq que o Governo brasileiro havia indica-.
do siqsqee o inicio das negociagdes que nio-era’
aceitdvey; o .

A $hicab proposta pelo Brasil substitui-o
mecanigmo-de vinculos autométicos de desein
bolso pela idéia de paralelismo. Os dois-acep-
dos — o pacote financeiro com os bancosie o
progranwa:i¢bth 0 Fundo — seguem paraleios;
O Brasiieomecou a negociar com os bahcus e
néo conr'q Fundo, e os dois acordos deveriasr
entrar em-vigor mais ou menos na fiesmY
época. Aifapidez com que se concluirantas.
negociagdes-céom o Fundo fard com' que v
acordo com o FMI entre em vigor antes do
acordo com os bancos. O desembolso da
primeira parcela dos bancos, a maior d
nio estard condicionada a resultad g
grama-econdmico; RaECTR e

A segunda parcela dos baacos levard em
conta o fato de o Brasil estar prosseguinti
com o seu programa de ajustamento (5 §u€
serd atestado pelo Diretor Gerente do FNEE:-
Mas néo estard submetida a critérios especifi-
cos de desempenho, nem a desembolso ptévio
por parte do Fundo. T

A iltima parcela dos bancos levatd e
conta o cumprimento satisfat6rio do prografiia
de ajustamento. Mas, mesmo nesta hipétese;
nio existe um vinculo automdtico, na medida:
em que o acordo prevé um mecanismo tam-
bém inovador de votagdo por parte.des
bancos. ‘ o

Conclusiao — O encerramemoidas:
negociagdes com o Comité Assessor do§Bahe
cos marca Oufro passo importante para-a
normalizagio das relagdes com a comunidade:
financeira internacional e para a obtengdd.de
recursos adicionais ao crescimento do pais. O
protocolo acordado com os bancos estd.intgi
ramente na linha das diretrizes basicas,da
proposta brasileira de 25 de setembro de 1987,
Os resultados da negociagdo podem ser consi:
derados plenamente satisfatérios. et

Na parte convencional do acordo, relativa
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truturacdo do principal ¢ da concessap de
Tecursos novos, como j4 assinalado, o Brasil
conseguiu condigies pelo menos iguais as
melhores que j4 haviam sido obtidas g, em
alguns casos, condigdes ainda mais favoravers,
O volume de recursos novos — um dos maio-
res ja obtidos — prazos mais longos € (axagde
juros mais baixas deverdo proporcionar um:
significativo alivio no servico da divida. o

O acordo concluido contém, também, im*
portantes elementos ndo convencionais, qué’
ndo figuravam nem em acordos brasileiros;
anteriores, nem mesmo — alguns deles — em:
acordos ja concluidos por outros paises deve:’
dores com seus bancos credores. O acordg.
conterd um instrumento de securitizagio conf’
um desconto implicito; uma cldusula de. salvay’

guarda; conter4 disposi¢Ses novas para a.proz

tecao das reservas; e, finalmente, uma fémmlg i
inteiramente nova no que diz respeito-a.quess:
tdo da vinculagdo com o Fundo Monetarig-
Internacional. W
O acordo brasileiro certamente no repres
senta, nem pretende ser, uma solugao definitf:
va para o problema da divida externa do pais.
Mas trard um alivio substancial para o servigh
da divida, criard condigbes ao ingresso d¢
TovOs recursos para a retomada do crescimer;
to e marcard avancos relevantes no tratamentg,
da questdo da divida externa em £eraly e
A credibilidade reconquistada quanto 2
diregdo da politica econdmica e 2 firmeza com_
que foram conduzidas as negociagOes expicam
os resultados alcangados. (% pafs venceu tima
etapa importante no caminho de uma solugio
para o problema de sua divida externa™
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