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E consenso, dentro e fora 
do governo, de que a pro-
posta norte-americana de 
redução da dívida externa 
dos grandes devedores com 
o benefício do desconto le-
vará ainda algum tempo 
para ser definida através 
de mecanismos concretos, 
mas o Brasil pretende 
aproveitar a oportunidade 
do debate e se antecipar 
através de operações que 
independem do Plano 
Brady (proposto pelo se-
cretário do Tesouro dos Es-
tados Unidos, Nicholas 
Brady). 

A dívida externa brasilei-
ra pode ser reduzida atra-
vés de acerto triangular 
com os países dos quais o 
Brasil tem crédito a rece-
ber, em especial dos par-
ceiros da América Latina, 
e um acordo com o Para-
guai está em curso com 
perspectiva de ser assina-
do nos próximos meses. O 
acordo, cujos entendimen-
tos não foram prejudicados 
apesar da troca do ex-
presidente Alfredo Stroess-
ner pelo general Andrés 
Rodrigues, prevê a conse-
cução de esquema de troca 
de dívida por dívida. 

O Paraguai deve ao Bra-
sil US$ 400 milhões e, pelo 
acerto, estaria disposto a 
adquirir no mercado secun-
dário internacional títulos 
de crédito junto ao Brasil, 
pagando 30 centavos por 
dólar, com deságio portan-
to de 70%. Com os títulos na 
mão, o Paraguai faria o pa-
gamento do que deve ao 
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$rasil. Este receberia pa-
péis no valor de face de US$ 
400 milhões e sobre os quais 
tem de pagar juros anuais 
de US$ 44 milhões, à taxa 
de 11% da Libor (praticada 
no mercado interbancário 
de Londres para depósitos 
de seis meses). 

Os entendimentos com o 
Paraguai prevêem um 
acordo para quatro ou cin-
co anos de prazo, tempo 
que permitiria ao devedor 
dispor do montante neces-
sário para comprar a dívi-
da brasileira no mercado 
internacional. Se o deságio 
se mantiver no nível atual, 
o Paraguai desembolsaria 
apenas US$ 120 milhões, 
com a chance ainda de ti-
rar proveito da série de 
modalidades de operações 
com títulos de países deve-
dores e que incluem até 
mesmo a sofisticação do 
mercado de opções. O ne-
gócio pode ser fechado hoje 
para aquisição futura a um  

preço fixo. Quem estiver 
apostando lá fora que os 
títulos do Brasil tendem a 
perder valor poderá ga-
nhar dinheiro com a opera-
ção. 

Para o Brasil, o acordo 
também é altamente van-
tajoso já que os títulos de 
crédito que tem junto ao 
Paraguai valem no merca-
do secundário bem menos 
do que os papéis brasilei-
ros. Também com a 
Bolívia, que deve ao Brasil 
cerca de US$ 300 milhões, 
está sendo pensado acerto 
na mesma linha que se ne-
gocia com o Paraguai. No 
total, o Brasil tem créditos 
a receber de países latino-
americanos, africanos e in-
cluindo aqui a Polônia, no 
valor de US$ 7 bilhões. 

Além destas negociações 
de troca de dívida com o 
benefício do deságio, existe 
uma corrente dentro do go-
verno brasileiro favorável 
a que o País se utilize de di-
visas da reserva interna-
cional para adquirir direta-
mente no mercado secun-
dário seus próprios títulos. 

Uma fonte do governo fez 
as contas para este jornal: 
pela taxa de 11% da Libor, 
a aplicação de US$ 1 bilhão 
das reservas no mercado 
internacional renderia ao 
País US$ 110 milhões ao 
ano. 

Mas se o mesmo valor 
de US$ 1 bilhão fosse usado 
para comprar dívida brasi-
leira no mercado secundá-
rio, o País teria condições 
de abater cerca de US$ 3,6 
bilhões de seus compromis-
sos internacionais, com 
uma economia de quase 

US$ 400 milhões de paga-
mento de juros ao ano. 

ACORDO 
FECHADO 

Na prática, o acordo fe-
chado com os bancos cre-
dores no ano passado não 
impede que o Brasil vá ao 
mercado internacional 
com recursos de sua reser-
va para adquirir sua pró-
pria dívida. Existem, no 
entanto, detalhes a consi-
derar. Um deles é a chama-
da "charing-clause" —
cláusula da partilha, que 
prevê o mesmo tratamento 
para todo o universo de 
bancos credores — e para 
contorná-la, o País poderia 
realizar um leilão no mer-
cado internacional pelo 
qual estaria aberto às me-
lhores propostas de desá-
gio. 

Fora estas duas idéias 
que estão sendo estudadas 
dentro do governo, não res-
ta muito mais para o País 
fazer em termos de abati-
mento da dívida externa 
(além da conversão da 
dívida em investimento 
dentro do País) sem que os 
países industrializados 
cheguem a um entendi-
mento sobre como viabili-
zar a proposta Brady. 

A expectativa é de que 
um primeiro entendimento 
entre os sete países indus-
trializados em torno da 
proposta Brady será tenta-
da em Paris, em julho des-
te ano, quando realizarem 
sua reunião de cúpula, mas 
as cdndições suficientes à 
sua implementação não de-
vem surgir antes do final 
do ano. 


