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Somente no início desta 
semana os mais de 750 ban-
cos credores da dívida ex-
terna brasileira serão ofi-
cialmente informados so-
bre os detalhes do acordo 
preliminar que o governo 
brasileiro concluiu com o 
comitê representativo dos 
bancos, na noite da última 
quinta-feira, em Nova 
York. 

A demora, segundo afir-
mou a este jornal, na sexta-
feira passada, uma qualifi-
cada fonte financeira, 
deve-se à complexidade da 
tarefa de redigir um anún-
cio sobre um arranjo de ca-
ráter precário, proposital-
mente vago em vários de 
seus aspectos mais contro-
versos e ainda não resolvi-
dos e que, a despeito dessas 
limitações, terá de ser ven-
dido aos grandes bancos —
e à classe política brasilei-
ra --antes de começar a 
produzir seu efeito mais 
imediato: a suspensão da 
moratória decretada pelo 

Fernão Brochar 

presidente José Sarney, em 
fevereiro passado. 

Na sexta-feira, enquanto 
Fernão Bracher, o chefe da 
missão que negociou com 
os bancos; regressava ao 
Brasil, seu principal asses-
sor, o diretor do Banco Cen-
tral para a dívida externa, 
Antônio de Pádua Seixas, 
enfrentava a perspectiva 
de mais um fim de semana  

de reuniões com os ban-
squeiros, para acertar os de-
talhes do telex que será ex-
pedido nos próximos dias à 
comunidade de bancos, 
com a assinatura do minis-
tro da Fazenda, Luiz Car-
los Bresser Pereira. 

O acordo, segundo o pró-
prio comunicado dos ban-
cos, não é bem um acordo. 
Trata-se, segundo a tortuo-
sa linguagem escolhida pa-
ra descrevê-lo, depois de 
três horas de negociações 
na noite da quinta-feira, 
"de um entendimento pre-
liminar que marca o come, 
ço da normalização das re-
lações entre o Brasil e a co-
munidade financeira inter-
nacional". 

As dificuldades de reda 
ção do telex eram ilustra-
das, no final da semana, 
pela diversidade de inter-
pretações que cada lado 
dava ao acordo concluído. 
Perguntado, numa entre-
vista coletiva que concedeu 
no Banco do Brasil, se o 
acordo representava o fim 
da moratória, Bracher res-
pondeu: "Nessa questão da 
moratória, temos procura-
do sempre fazer todo o 
possível para sairmos dela. 
Mas esse acordo não signi-
fica ainda o fim da morató-
ria, porque ele não dá ain-
da as condições que são ne-
cessárias para isso. A mo-
ratória, portanto, perm a- 

- neee" 
No início das negocia ,  

ções, Bracher afirmara 
que a ambição brasileira 
era buscar um acordo que 
evitasse a possibilidade de 
o Pais, uma vis tendo sus. 
pendido a moratória, ter de 
voltar a ela, pois como ele 
mesmo disse mais de uma 
vez, "é mais difícil come. 
çar uma moratória do que 
ficar na moratória", 

Q negociador brasileiro 
declarou, contudo, que o 
entendimento alcançado 
com os banco "é um pri. 
melro passo importante na. 
ri nos levar gradualmente 
ao fim da moratória", Uma 
fonte qualificada do comité 
de bancos disse que o icor. 
do é importante "porque 
significa que o Brasil Gota 
de volta a mesa de negocia. 
Oca e voltou a pagar ju. 
rol", 

O banqueiro ressalvou, 
contudo, que "não se .  ra fácil" vendé.lo a comi. 
!lidado dos bancos e que o 
esforço, nesse sentido, Pn. 
(lerá levar até tréa semi. 
nas, 
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Vários banqueiros, ouvi-
dos por este jornal, chega-
ram à conclusão de que o 
acordo representa o fim da 
moratória, depois de lerem 

texto do comunicado —
especialmente o trecho no 
qual o governo brasileiro se 
compromete a "expandir 
sua cooperação com as 
agências governamentais, 
instituições financeiras 
multilaterais, junto com a 
comunidade financeira in-
ternacional, como forma 
de assegurar o financia-
mento externo para seu 
crescimento econômico." 

"Em relação a isso," 
acrescentou o comunicado, 
"o Brasil buscará um pro-
grama com o FMI para 
apoiar seu programa eco-
nômico. (...) O Brasil afir-
mou que a implementação 
do entendimento prelimi-
nar capacitará o País a pa-
gar os juros entre 12  de ou-
tubro e 31 de dezembro de 
1987. 

esforço de coopera-
ção acima referido dará 
apoio ao Brasil para man-
ter em dia os pagamentos 
de juros a partir de 12 de ja-
neiro". 

"Para mim, isso quer di-
zer que o Brasil concordou 
em encerrar a moratória, 
que é uma decisão sensata, 

que buscará um acordo 
com o FMI rapidamente, 
pois o governo brasileiro 
sabe e já admitiu publica-
mente que para obter a 
cooperação dos credores 
oficiais, especialmente das 
agências oficiais dos países 
industrializados, tem de, 
primeiro, ir ao FMI", afir-
mou um executivo de um 
grande banco de Nova 
York. 

"Não se trata de um le-
vantamento unilateral e in-
condicional da moratória, 
como os bancos preferi-
riam, mas se trata do fim 
da, moratória, que leva o 
Brasil a retomar o paga-
mento de juros antes do 
que provavelmente gosta-
ria, contra o compromisso 
dos bancos de desembolsar 
um empréstimo, para o re-
financiamento de uma par-
te dos juros, mais cedo do 
que eles também deseja-
riam", acrescentou o ban-
queiro. 

Um banqueiro sugeriu 
que a afirmação das autori-
dades" econ-émicas brasilei-
ras de que o País não levan-
tou a moratória é politica-
mente motivada e dirigida 
a aplacar a liderança do 
PMDB. 

EMPRESTIMO 
"entendimento preli-

minar" prevê um emprés-
timo de curto prazo dos 
bancos, de US$ 3 bilhões, 
para financiar uma "gran-
de parte" — cerca de dois 
terços — da conta de US$ 
4,3 bilhões de juros da dívi-
da externa já vencida e por 
vencer entre o dia da de-
cretação da moratória, ou 
seja, 20 de fevereiro, e 31 de 
dezembro próximo. 

Brasil compromete-se 
a saldar o outro terço, se-
gundo um cronograma que 
será ativado nos primeiros 
dias de dezembro. Os ban-
cos desembolsarão, então, 
US$ 666 milhões e o Brasil 
entrará com US$ 333 mi-, 
lhões para cobrir a conta 
de juros de outubro e no-
vembro. 

Nos primeiros dias de ja-
neiro, os bancos transferi-
rão outros US$ 333 milhões 
para o Banco Central, que 
colocará mais US$ 166 mi-
lhões e repassará o dinhei-
ro de volta à comunidade 
de credores. 

O desembolso do saldo do 
empréstimo de curto prazo 
dos bancos, de aproxima-
damente US$ 2 bilhões (que 
servirá para o pagamento 
da conta de juros de feve-
reiro a setembro de 1987, 
para a qual o Brasil compa-
recerá com US$ 1 bilhão de 
suás reservas), será reali-
zado somente quando se 
tornar efetivo o acordo de 
reescalonamento mais am-
plo, que as duas partes co-
meçarão a negociar antes 
do fim deste mes, com a 
ambição de anunciá-lo até 
o dia 15 de janeiro. 

Como, contudo, não se es-
pera que este acordo maior 
seja efetivado antes de 15 
de junho de 1988, segundo o 
próprio comunicado dos 
bancos, o desembolso dos 
US$ 2 bilhões ocorrerá, na 
melhor das hipóteses, duas 
semanas antes de o em-
préstimo vencer. 

Como o Brasil pagará es-
se empréstimo? A respos-
ta, sugerida por mais de 
um banqueiro, é que o di-
nheiro terá que sair de fon-
tes oficiais, pois, até junho 
de 1988, e simultaneamente 
à venda do acordo mais 
amplo com os bancos, o 
Brasil terá acertado suas 
contas com os credores ofi-
ciais — o que pressupõe um 
acordo com o FMI. 

Uma fonte do comitê 
afirmou, contudo, que os 
US$ 3 bilhões do emprésti-
mo de curto prazo poderão 
ser refinanciados, no todo 
ou em parte, pelo acordo de 
reescalonamento mais am-
plo que será agora negocia-
do. 

Entre 75 e 100 grandes 

bancos credores do País, 
que em conjunto detêm 
cerca de 80% da dívida a 
bancos, serão convidados a 
participar do empréstimo, 
que vence no dia 30 de ju-
nho de 1988. O governo bra-
sileiro lhes oferece pagar 
uma taxa de risco de 
0,875% mais uma taxa de 
0,125% por sua participa-
ção. 

Para incentivar a rápida 
formação desse sindicato 
de bancos, o Brasil se dis-
pôs a pagar, adicionalmen-
te, uma comissão de 0,125% 
(que se reduzirá, num dado 
momento, para 0,0625%) 
aos que aderirem rapida-
mente. 

Os bancos que aten-
derem ao convite recebe-
rão, no final, uma remune-
ração total de 1,25% sobre 
seus empréstimos, que é 
0,125% superior a que o 
País pagou na última rene-
gociação parcial da dívida, 
assinada em julho do ano 
passado. 

Embora alguns detalhes 
sobre a formação do sindi-
cato de bancos ainda esti-
vessem sendo negociados, 
na tarde da sexta-feira, 
uma fonte qualificada disse 
que o comitê espera ter o 
compromisso de participa-
ção dos bancos para esse 
empréstimo até o dia 24 
próximo. 

TELEX 
Afirmando que o "enten-

dimento preliminar" refor-
çou a posição de barganha 
do Brasil para a negocia-
ção do acordo mais amplo 
de reescalonainento da 
dívida, Fernão Bracher 
afirmou que o telex a ser 
expedido à comunidade de 
bancos mencionará dois 
pontos importantes para o 
Brasil, nesta fase das con-
versas. 

Ou será uma mani-
festação da disposição dos 
credores em alterar a 
"sharing provision", ou 
cláusula de partilha, dos 
contratos tradicionais en-
tre bancos credores e na-
ções devedoras, de modo a 
viabilizar a securitização, 
ou a transformação de uma 
parte das obrigações exter-
nas do País em títulos de 
longo prazo, a juros fi-
xos. 

O segundo ponto positivo, 
segundo o negociador bra-
sileiro, "é que os bancos 
concordaram em refinan-
ciar uma-parte-cios-juros-de-
1988 e 1989". Ele afirmou 
que o reescalonamento de 
juros, que tem de começar 
com o ano de 1986 (e cujo 
vencimento foi agora adia-
do até junho próximo), po-
derá ir além de 1989. 

Na proposta de negocia-
ção que apresentou aos 
bancos, em 25 de setembro 
último, o governo brasilei-
ro pedirá o refinanciamen-
to de 100% dos juros de 20 
de fevereiro a 31 de dezem-
bro de 1987, e de pelo menos 
metade, ou cerca de US$ 6 
bilhões, dos juros a vencer 
em 1988 e 1989. Uma fonte 
do comitê indicou, porém, 
a este jornal, que os bancos 
não assumiram nenhum 
compromisso explícito so-
bre a rolagem de juros de 
1989. 

Em relação ao FMI, Bra-
cher afirmou que os bancos 
"registaram a condição 
"nine qua non" para o Bra-
sil continuar conversando, 
que é a de não vincular os 
desembolsos dos emprési-
mos do FMI com os em-
préstimos dos bancos, co-
mo tem afirmado o minis-
tro Luiz Carlos Bresser Pe-
reira". 

Banqueiros ouvidos por 
este jornal disseram que 
esse será um ponto de 
difícil negociação, pois, 
embora exista abertura pa-
ra pensar em fórmulas al-
ternativas, os credores pri-
vados continuarão a querer 
condicionar o desembolso 
de seus empréstimos aos 
desembolsos dos créditos 
oficiais. 

Bracher citou, a propósi-
to, a evolução na posição do 
governo dos EUA, nesse 
particular. Desde a última 
reunião anual do FMI, as 
autoridades econômicas de 
Washington vêm, de fato, 
enfatizando a necessidade 
de os bancos concentrarem 
suas atenções mais na 
"qualidade global" dos 
programas de ajustamento 
dos países endividados com 
o FMI e menos no cumpri-
mento de metas específi-
cas. 

Segundo fontes financei-
ras, durante as negocia-
ções o governo brasileiro 
comunicou aos credores 
sua disposição de iniciar 
contatos com o FMI já nes-
te mês. De acordo com es-
sas fontes, a efetivação 
desses contatos será um 
elemento importante na de-
cisão de vários grandes 
bancos de embarcar no em-
préstimo de curto prazo pa-
ra o País. 

A ida do Brasil ao FMI, 
disse uma bem situada fon-
te financeira, não é, contu-
do, precondição para a con-
cessão do empréstimo de 
curto prazo previsto pelo 
"entendimento prelimi-
nar" anunciado, na sema-
na passada. 


