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Brasil reduz em cerca
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de US$ 5,5 bilhdes a

sua d1v1da externa.

~ Os

por Getulio Bittencourt
de Nova York

Em 1989, o Brasil reduziu
em cerca de US$ 5,5 bilhdes
a sua divida externa, se-
gundo informou ontem a
este jornal, por telefone, o
secretario internacional do
Ministério da Fazenda, mi-
nistro Sérgio Amaral. O nu-
mero é surpreendente por
varias razdes. No ano ante-
rior, com o programa de
conversao de divida por in-
vestimentos, o Pais reduzi-
ra a divida em cerca de
US$ 7 bilhdes.

Primeiro, pelo tamanho.
“Eu estava trabalhando
com uma reducio de cerca
de US$ 1,6 bithdo na divida
brasileira este ano'’, disse
a este jornal David C. Gar-
low, o diretor de América
Latina do The WEFA
Group, a empresa de proje-
¢cdes criada pela fusdo de
uma subsididria do Chase
Manhattan com a empresa
de Lawrence Klein, o pré-
mio Nobel de economia em
1980.

Garlow, que trabalha
com projecdes, pondera
que talvez operadores de
mercado n3o se surpreen-
dam tanto. Tem razdo.

‘N30 acho que é um volu-
me absurdo, pelo nimero
de operagdes que vimos
com os Multi Year Deposit
Facilit Agreement
(MYDFA), sobretudo no
segundo semestre de 1989,
explicou um vice-presiden-
te da Salomon Brothers
Inc., Shabu Gureshi. “E,
um nimero alto, e pode im-
pressionar algumas pes-
soas, mas niio quem esta
operando no mercado todo
dia.

Para mim parece per-
feitamente razodvel’, diz

outro vice-presidente da |

Salomon Brothers, o esco-
cés Alastair Tedford, que
trabalha com titulos do
Brasil.

A reducdo de US$ 5,5 bi-
lhdes, porém, impressio-
nou o préprio Amaral, por-
que o ano passado parecia
particularmente dificil nes-
se setor.. O programa de

converso da divida por in-

vestimento foi suspenso nu-
ma tentativa de evitar a hi-
perinflacdo. O caminho da
troca de divida por expor-
tagdes foi trancado pelo go-
verno.

credores impedi-
ram o acesso do Pais mes-
mo a uma forma limitada
de redu¢so da divida pelo
plano Brady. E finalmente
a hipétese de usar as reser-
vas do Pais para recompra
de divida foi descartada pe-
lo ministro da Fazenda,
Mailson da Nébrega, para
ni3o enfraquecer as reser-
vas em moeda forte.

A composi¢iio desse to-
tal, segundo Amaral, co-
mec¢a com cerca de US$ 480
milhdes remanescentes dos
leiloes de conversdo de di-
vida por investimento,
aprovados no ano anterior
para efetivagfio em 1989 —
af incluindo divida vincen-
da e a antiga fila arquivada
no Banco Central. A isso
somam-se US$ 650 milhdes
de pagamento de divida em
cruzados, totalizando US$
1,13 bilh3o.

Seguem-se as operacdes
de nacionaliza¢do da divi-
da, em que uma empresa
brasileira recompra a divi-
da, que somaram cerca de
US$ 150 milhdes. Em segui-
da, dezenove operagdes de
recompra da divida, em
operacdes centradas na
idéia de nio expandir a ba-
se monetéaria, totalizaram
US$ 2,5 bilhdes. Desses,
US$ 1,8 bilhdo j4- foram
concluidos, e outros US$
700 milhdes j& foram apro-
vados pelo Banco Central e
estdo sendo efetivados nos
préximos dias. Isso soma
US$ 3,78 bilhdes.

A esse nimero acrescen-
tam-se US$ 500 milhdes de
recompra da divida com
devedores do Brasil na
América Latina, especial-
mente Paraguai e Bolivia.
Outros pequenos paises
também fizeram contratos
assim com o Banco Central
(BC), mas pediram que 0s
detalhes nao fossem
revelados.

Os US$ 4,28 bilhdes af
compostos somam-se en-
fim a mais US$ 1 bilh&io em
liquida¢io da divida regis-
trada no Banco Central em

troca dos “‘exit bonds’’ (b6-
nus de safda) para comple-
tar US$ 5,28 bilhdes. “‘E um
nimero impressionante,
dadas as circunstancias’’,
revela David C. Garlow,
que no entanto discorda da
soma dos ‘‘exit bonds’.
“De fato, a divida reglstra
da no Banco Central cai,
em troca de uma securiti-
zacdo, ou conversio em bo-
nus’’, diz ele, ‘‘mas efetiva-
mente trata-se apenas da
troca de um papel de divida
por outro’’.

O numero final da divida
‘brasileira atual virou uma

!polémica no pafs, desde
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que o presidente José Sav- 23
ney informou ao presidente::
eleito Fernando Collor de:<
Mello que a divida registra?=i
da do pais caiu para US$ 99
bilhdes. Amaral observa
que a divida registrada mo” o
Banco Central efetivamen--“
te decresceu para US$ 98.6
bilhdes.

Mas a divida reglstrada, :
inclui apenas a divida q«: 9
médio e longo prazo, e é um-¢
conceito importante pelas.,
coisas que inclui e pelg,s,*-.:
que excluei. Ficam de fora;::-
por exemplo, a divida de::
curto prazo e os atrasos dé
pagamento. S6 em jures:i
atrasados o Brasil acumus:?
lou US$ 4,5 bilhdes no angd
passado Junto aos bancos*
comerciais. As linhas co-*"
merciais do projeto 3 nem
entram em consideraglo,
porque ndo sio considera;
das divida. )

“0 volume de redugéo da
divida que conseguimos no
ano passado’’, diz Amaral,
‘“mostra que existem me-
canismos de mercado dis:
poniveis, hipdéteses criati-
vas que merecem Ser ex-
ploradas’”. As dezenove
operacgdes especiais apro-
vadas pelo Banco Central
no segundo semestre, e
mais sete aprovadas que :
estio em tramitacglo, se di-
videm basicamente em
dois grupos, segundo o se-
cretdrio internacional da
Fazenda. - et

Um é o das operacbes da
Companhia Vale do Rio Dp-
ce (CVRD), que inicialiy
mente langou um “comt
mercial paper’’ de US$ 206
millhoes no marcado. Co¥ir'-
o dinheiro, a CVRD comi?¢
prou MYDFA no mercadd®
secunddrio, a um descortd
médio que lhe permitiu ad:®
quirir cerca de quatro ves
zes o valor nominal (ou at-‘:
go com US$ 800 mllhbes){ ob

No passo seguinte, deg-

o

‘creve Amaral, a CVRD ng.;

gociou o desconto obtido pay,
compra dos MYDFA com o~
Banco Central do Brasik:
Com o troco, a empresa fex:
um depésito no prépried
Banco Central para liquid
dar parte de sua dividaiap
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vencer com bancos comers-:

ciais e organismos intern¥:-
cional. A diretoria da Valé}
porém, pediu ao Bancb
Central que ndo revelasse oﬁ‘
valor desse depésito pa

futuros pagamentos. 3 ’;.3

QOutra é a operagfo é?v
Banco Itai com o First Na.,
tional Bank of Chicago,, ifs
descrita em linhas gerais;
neste jornal. Com um detany
lhe : ‘“Neste caso, 0 Bango
Central decidiu, e o Itag:
concordou, ficar com todang
desconto da recompra dps
MYDFA no mercado sé
cundario’’, diz Amaral. Ba&
sicamente o First Chica®
trocou uma linha de proj
3 que tinha com o Badé&’
Itad por um empréstimo
15 anos ao banco brasileird,
garantido por um Ccupony
zero do governo dos Est;
dos Unidos. Com o dmhg:-
ro, cerca de US$ 100 miy
lhdes, o Itau comproy
MYDFA no mercado sgp
cundario.

Em seguida, o banco breb
sileiro foi ao Banco Centra¥
e liquidou o registro dos
MYDFA, entregando todo¢'
desconto ao BC, menos o di-
nheiro que gastou na com-
pra do colateral para ga-
rantir o empréstimo (o gu-
pom zero) que orlgmou
negbcio. Em troca, o
entregou, ao Itai uma noya
linha comercial de projetg
3 ‘) )‘

“Todos safram ganhane
do”’, diz Amaral. “As 0%
tras dezessete operacdes
aprovadas ou se enquhl
dram no modelo do Itau.ou
no modelo da Vale”, acrés«
centa. A recompra de dfvi:
da pela Petrobras, por
exemplo, segue a linha da
operacio da Vale.

Outras empresas esﬁi
tais estdo negoclando com
os bancos comerciais, e &
operacio mais adiantada
em curso é a de reemprés-
timo da divida da Siber.
brds. Amaral confirmon
que o Citicorp é o Ban¢6
que esté liderando este cn-
so. Em estado memb}
adiantado estd a negocis-
¢lo de reempréshmo para §
a Eletrobras. H



