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A proposta de reestrutu-
ração da dívida externa, 
feita pelo governo brasilei-
ro aos_bancós credores, en-
volve, também, pressupos-
tos duros de negociação 
com o Clube de Paris e com 
organismos multilateraià 
de crédito (Banco Mundial 
e BID), todos submetidos à 
contabilidade de "usos e 
fontes" que sustenta o con-
ceito de capacidade de pa-
gamento do setor público. 
Foi para esmiuçar esse 
conceito e as projeções ma-
croeconômicas que ele tra-
duz, que os economistas do 
comitê assessor dos bancos 
começaram, na última 
sexta-feira, a remexer as 
contas oficiaiS, em Brasí-
lia, juntamente com os as-
sessores técnicos do Minis-
tério da Economia. 

Ao Clube de Paris — onde 
se negociam as dívidas de 
governo a governo — a pro-
posta do governo brasileiro 
também é audaciosa e se-
gue o caminho , até agora 
trilhado apenas pela Polô-
nia. Para contornar 'o pico 
de pagamentos até 1992 —
que totalizaria algo próxi-
mo a US$ 15 bilhões — o go-
verno solicitou um refinan-
ciamento total dos atrasa. 
dos, dos juros e do princi-
pal a vencer. até 1992, por 
dezesseis anos e cinco de 
carência. EsSe pacote in-
corpora toda a dívida con-
tratada antes de 1983 (pré 
cut-off) e os débitos previa-
mente reescalonados. Os 
juros seriam capitalizados 
até 1995 e o principal 'e ju-
ros vencidos depois de 1992 
seriam pagos integralmen-' 
te. 

Outro pressuposto básico 
da renegociação refere-se 
à imediata inversão dos 
fluxos negativos de recur-
sos tanto do Banco Mundial 
quanto do Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento 
(BID) — aos quais, há al-
guns anos, o País tem pago 
mais a título de juros e 
amortizações do que rece-
bido de novos empréSti-
mos. Até 1995, esses fluxos 
passariam a ser zero — se-
ria pago exatamente o 
montante de recursos in-
gressados como financia-
mentos dessas duas insti-
tuições. Depois dessa data, 

pal passaria e sofrer redu-
ções de 20% ao ano. 

CAPACIDADE DE 
PAGAMENTO 

Serão pagos integral-
mente os juros e o principal 
dos créditos de fornecedo-
res (suppliers and buyers 
credit) e os débitos contraí-
dos junto ao Clube de Paris 
depois de 1983. Também se- 

. rão pagos integralmente os .  
juros e principal dos bônus 

já emitidos, das linhas de 
curto prazo (comercial e 
interbancária), e dos crédi-
tos tornados pelo setor pri-
vado. Pelas contas que 
constam do documento, a 
dívida do setor privado to-
talizaria cerca de US$ 9,8 
bilhões. 

Pela proposta brasileira 
aos bancos credores, a ca-
pacidade de pagamento do 
setor público é crescente no 
tempo, na medida em que a 
economia retome a rota do 
crescimento. Os recursos 
disponíveis para pagar aos 
bancos privados, calcula-
dos de maneira conserva-
dora (pressupondo um 
crescimento do Produto da 
ordem de 4% ao ano — a 
partir de 1993), seriam os 
seguintes, ano a ano: 

1991 — US$ 738 milhões 
para serem distribuídos en-
tre os credores privados 
mais um pré-pagamento de 
US$ 427 milhões referente 
aos juros atrasados; 

1992 — US$ 828 milhões 
de "Capacidade de paga-
mento" mais US$ 154 mi-
lhões de pré-pagamento 
dos atrasados, que será fei-
to apenas nesses dois anos; 

0 cálculo da capacida-
de de pagamento vai' até o 
ano de-  2095 -2=-1111~~6.- 
anos que compreende o 
prazo-limite para resgate 
do bônus zero. Assim, para 
1993 os pagamentos seriam 
de US$ 1,65 bilhão; 1994, 
US$ 2,14 bilhões; 1995 ;  US$ 
2,7 bilhões; 1996, US$ 3,7 bi- 
lhões; 1997, US$ 3,4 bi- 
lhões; 1998, US$ 4,3 bi- 
lhões; 1999, US$ 5,2 bi- 
lhões; ano 2000, US$ 6,2 bi- 
lhões e a partir de 2001 a ca- 
pacidade de pagamento se- 

ria constante no patamar 
de US$ 9,5 bilhões, caindo 
em 2035 'para US$ 8,7 bi-
lhões. 

"TRAJETÓRIA 
CRITICA" 

O raciocínio que está por 
trás desse conceito de ca-
pacidade de pagamento é 
que os cruzeiros disponí-
veis junto ao setor público 
têm, nos primeiros dois 
anos de "trajetória críti-
ca" da estabilização, desti-
nos prioritários que não re-
presentam o pagamento 
aos credores. As duas prio-
ridades básicas para esses 
cruzeiros seriam: em 1991 
— pagai; integralmente os 
juros nominais da dívida 
interna e bancar 20% da 
restituição dos cruzados 
novos bloqueados no Banco 
Central; e em 1992 — pagar 
60% dos juros nominais da 
dívida interna e fazer fren-
te à devolução de mais 10% 
do estoque de cruzados no-

' vos. Os cruzados novos res-
tantes poderiam ser pagos 
com efeito neutro sobre a 
política monetária, tendo 
uma contrapartida de colo-
cação de títulos em valor 
equivalente à moeda em 
espécie devolvida aos titu-
lares das contas em cruza-

,- dos:novos.,  - 
Entre 1993 e 1995 — nesse 

prêjeto — iniciar-se-ia o se-
gundo estágio, de retoma-
da do crescimento econô-
mico — permitindo o paga-
mento dos juros reais da dí-
vida interna, e sobrando  

mais espaço para paga-
mentos aos credores inter-
nacionais. A partir de 1995, \ 
a economia poderia vir a 1 
ingressar no terceiro está-
gio, 'de crescimento auto-
sustentado. 

Todo esse cenário pres-
supõe algumas sustenta- 
ções. Uma delas é a manu-
tenção de uma relação dívi-
da total do setor públi-
co/PIB razoável. No docu-
mento "Plano Brasil Novo 
e Dívida Externa", entre-
gúe aos credores na pri-
meira reunião com a dele-
gação brasileira, em Nova 
York, essa relação deveria 
ser de 35,4% do PIB. 'A eco-
nomia cresceria a uma ta-
xa de no mínimo 4% ao ano, 
para uma taxa de juros 
real de 6% ao ano. 

CONDIÇÕES 
O superávit primário das 

contas públicas (que repre-
senta o saldo positivo após 
abatidas as despesas das 
receitas, exceto as despe-
sas com encargos de dívi-
das) para manter essa re-
lação dívida (interna e ex-
terna)/PIB num patamar 
razoável seria de 0,7% do 
PIB, o que não é um indica-
dor difícil de se obter, na 
medida que na década de 
30 o superávit médio foi de 
0,9% do PIB. 

Somente nessas condi-
ções, estabelecidas nas 
projeções da equipe econô-
mica, é que o país seria sol-
vente, garantem os econo-
mistas do governo. 


