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de Nova York 

Em 1989, o Brasil reduziu 
em cerca de US$ 5,5 bilhões 
a sua dívida externa, se-
gundo informou ontem a 
este jornal, por telefone, o 
secretário internacional do 
Ministério da Fazenda, mi-
nistro Sérgio Amaral. O nú-
mero é surpreendente por 
várias razões. No ano ante-
rior, com o programa de 
conversão de dívida por in-
vestimentos, o País reduzi-
ra a dívida em cerca de 
US$ 7 bilhões. 

Primeiro, pelo tamanho. 
"Eu estava trabalhando 
com uma redução de cerca 
de US$ 1,6 bilhão na dívida 
brasileira este ano", disse 
a este jornal David C. Gar-
low, o diretor de América 
Latina do The WEFA 
Group, a empresa de proje-
ções criada pela fusão de 
uma subsidiária do Chase 
Manhattan com a empresa 
de Lawrence Klein, o prê-
mio Nobel de economia em 
1980. 

Garlow, que trabalha 
com projeções, pondera 
que talvez operadores de 
mercado não se surpreen-
dam tanto. Tem razão. 

"Não acho que é um volu-
me absurdo, pelo número 
de operações 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. "É, 
um número alto, e pode im-
pressionar algumas pes-
soas, mas não quem está 
operando no mercado todo 
dia. 

Para mim parece per-
feitamente razoável", diz 
outro vice-presidente da 
Salomon Brothers, o esco-
cês Alastair Tedford, que 
trabalha com títulos do 
Brasil. 

A redução de US$ 5,5 bi-
lhões, porém, impressio-
nou o próprio Amaral, por-
que o ano passado parecia 
particularmente difícil nes-
se setor. O programa de 
conversão da dívida por in-
vestimento foi suspenso nu-
ma tentativa de evitar a hi-
perinflação. O caminho da 
troca de dívida por expor-
tações foi trancado pelo go-
verno. 

Os credores impedi-
ram o acesso do País mes-
mo a uma forma limitada 
de redução da dívida pelo 
plano Brady. E finalmente 
a hipótese de usar as reser-
vas do País para recompra 
de dívida foi descartada pe-
lo ministro da Fazenda, 
Maílson da Nóbrega, para 
não enfraquecer as reser-
vas em moeda forte. 

A composição desse to-
tal, segundo Amaral, co-
meça com cerca de US$ 480 
milhões remanescentes dos 
leilões de conversão de dí-
vida por investimento, 
aprovados no ano anterior 
para efetivação em 1989 —
aí incluindo dívida vincen-
da e a antiga fila arquivada 
no Banco Central. A isso 
somam-se US$ 650 milhões 
de pagamento de dívida em 
cruzados, totalizando US$ 
1,13 bilhão. 

Seguem-se as operações 
de nacionalização da dívi-
da, em que uma empresa 
brasileira recompra a dívi-
da, que somaram cerca de 
US$ 150 milhões. Em segui-
da, dezenove operações de 
recompra da divida, em 
operações centradas na 
idéia de não expandir a ba-
se monetária, totalizaram 
US$ 2,5 bilhões. Desses, 
US$ 1,8 bilhão já' foram 
concluídos, e outros US$ 
700 milhões já foram apro-
vados pelo Banco Central e 
estão sendo efetivados nos 
próximos dias. Isso soma 
US$ 3,78 bilhões. 

A esse número acrescen-
tam-se US$ 500 milhões de 
recompra da dívida com 
devedores do Brasil na 
América Latiria, especial-
mente Paraguai e Bolívia. 
Outros pequenos países 
também fizeram contratos 
assim com o Banco Central 
(BC), mas pediram que os 
detalhes não fossem 
revelados. 

Os US$ 4,28 bilhões aí 
compostos somam-se en-
fim a mais US$ 1 bilhão em 
liquidação da dívida regis-
trada no Banco Central em 
troca dos "exit bonds" (bô-
nus de saída) para comple-
tar US$ 5,28 bilhões. "É um 
número impressionante, 
dadas as circunstâncias", 
revela David C. Garlow, 
que no entanto discorda da 
soma dos "exit bonds". 
"De fato, a dívida registra-
da no Banco Central cai, 
em troca de uma securiti-
zação, ou conversão em bô-
nus", diz ele, "mas efetiva-
mente trata-se apenas da 
troca de um papel de dívida 
por outro". 

O número final da dívida 
brasileira atual virou uma 
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que o presidente José Sai'-
ney informou ao presidente 
eleito Fernando Collor ctri 
Mello que a dívida registre:à -A 
da do país caiu para US$ àri 
bilhões. Amaral observa 
que a dívida registrada 11•3‘ 1  
Banco Central efetivamédlq 
te decresceu para US$ 98,<''' 
bilhões. 

Mas a dívida registrage,‹ 
inclui apenas a dívida 4k; 
médio e longo prazo, e é um: -.! 
conceito importante pelas•,,, 
coisas que inclui e pelos,, , 
que excluei. Ficam de foral:- 
por exemplo, a dívida de , J 
curto prazo e os atrasos dé 
pagamento. Só em juros:1 
atrasados o Brasil acumW ,Y, 
lou US$ 4,5 bilhões no anda 
passado junto aos banco• 
comerciais. As linhas co-r' 
merciais do projeto 3 nein_ 
entram em consideração, 
porque não são considera :  
das dívida. 

"O volume de redução da 
dívida que conseguimos no 
ano passado", diz Amaral, 
"mostra que existem me-
canismos de mercado dis:. 
poníveis, hipóteses criati-
vas que merecem ser ex-
ploradas". As dezenoVe 
operações especiais apro-
vadas pelo Banco Central 
no segundo semestre, e 
mais sete aprovadas que 
estão em tramitação, se di-
videm basicamente em 
dois grupos, segundo o sç-
cretário internacional da 
Fazenda.  

Um é o das operações da 
Companhia Vale do Rio DO-
ce (CVRD), que inicialip 
mente lançou um "comi"' 
mercial paper" de US$ 200? 
milhoes no marcado. Cottf 
o dinheiro, a CVRD cotai u 
prou MYDFA no mercadir 
secundário, a um descodel  
médio que lhe permitiu acf-c  
quirir cerca de quatro Vé/-*1  
zes o valor nominal (ou 
go com US$ 800 milhões),.,6 

No passo seguinte, des- 
creve Amaral, a CVRD 
gociou o desconto obtido go, /  
compra dos MYDFA coitke: 
Banco Central do Braad, 
Com o troco, a empresa feli. 
um  depósito no própriét,  
Banco Central para liqatii 
dar parte de sua dívidaijai)  

vencer com -bancos comer, ;. 
ciais e organismos interri¥' 
cional. A diretoria da Valê," 
porém, pediu ao Bane(/' 
Central que não revelassé` 
valor desse depósito p 
futuros pagamentos. 

Outra é a operação .4k 
Banco Itaú com o First 
tional Bank of Chicago, 
descrita em linhas gerot.:*: 
neste jornal. Com  um deton 
lhe : "Neste caso, o Banco 
Central decidiu, e o Itaás 
concordou, ficar com todoim 
desconto da recompra dele 
MYDFA. no mercado se-,  
cundário", diz Amaral. 134h:,  
sicamente o First ChicaW 
trocou uma linha de projdt9_ 
3 que tinha com o Bar:kW:::  
Itaú por um empréstimo 
15 anos ao banco brasileira; 
garantido por um cupo¥ 
zero do governo dos Es47,̀'' 
dos Unidos. Com  o dintiçi-
ro, cerca de US$ 100 IN,/  
lhões, o Itaú comprp& 
MYDFA no mercado §Itp 
cundário. 

Em seguida, o banco bre> 
sileiro foi ao Banco Centrai 
e liquidou o registro dos 
MYDFA, entregando todóW 
desconto ao BC, menos o di-
nheiro que gastou na com-
pra do colateral para ga-
rantir o empréstimo (o cu-
pom zero) que originon 
negócio. Em troca, o 
entregou, ao Itaú uma nnyá 
linha comercial de projete 
3. 

"Todos saíram ganhai:11 
do", diz Amaral. "As Md 
iras dezessete operaçõeS 
aprovadas ou se enmilil 
dram no modelo do Itati-M1 
no modelo da Vale", acrês ,  
centa. A recompra de dívb 
da pela Petrobrás, por 
exemplo, segue a linha 'dá 
operação da Vale. 

Outras empresas es4 ,  
tais estão negociando coin 
os bancos comerciais, e a 
operação mais adiantada 
em curso é a de reemprés-
timo da dívida da Sibêr-
brás. Amaral confirmó'n 
que o Citicorp é o Bagtt■ 
que está liderando este (1t,7  
so. Em estado menóS 
adiantado está a negocl,a-
ção de reempréstimo para 
a Eletrobrás, 
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Brasil reduz em cerca 	50.62911,  

de US$ 5,5 bilhões a 
sua dívida externa 
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