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A proposta brasileira de 
renegociação da dívida ex-
terna apresentada ao Clube 
de Paris prevê o refinan-
ciamento de US$ 18,15 bi-
lhões referentes à soma do 
estoque da dívida já rees-
calonada anteriormente —
denominada PRD —, mais 
o saldo dos créditos contra-
tados até março de 1983, 
além dos atrasados acumu-
lados durante o ano em cur-
so. Na prática isso significa 
que, nos próximos dois 
anos, o País fará apenas os 
pagamentos vincendos —
principal e juros — da dívi-
da assumida após 1983 ou 
relativos às agências (ex-
cluídas). Essa divida não 
exigível foi estimada em .  

US$ 1,758 bilhão. 
Dessa forma, o governo 

pretende eliminar a con-
centração de pagamentos 
previstos em 1991 e 1992 de 
modo a manter intacto o 
coração da proposta brasi-
leira apresentada aos ban-
cos credores privados: a 
capacidade de pagametnos 
estimada para os próximos 
anos. Para tanto, será ne-
cessário reduzir as transfe-
rências para as agências 
oficiais conforme previsto, 
cerca de US$ 670 milhões, 
pelo menos nos próximos 
dois anos. 

DIVISÃO 
A negociação com o Clu-, 

be de Paris implica na divi-
são na dívida em dois blo-
cos. O primeiro engloba os 
créditos contraídos após 
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1983 e as dívidas junto a al-
gumas agências governa-
mentais que estão fora da 
proposta global que serão 
pagas normalmente — tan-
to no que se refere a juros 
quanto a amortizações —
para assegurar o bom rela-
cionamento com o sistema 
financeiro internacional e 
atrair novos investimentos. 

Em um segundo bloco, 
serão alvo de renegociação 
para pagamentos com ven-
cimento após 1995, todo o 
estoque da dívida conside-
rada "contaminada" — al-
vo de sucessivos refinan-
ciamentos e que não está 
sendo honrada há vários 
anos — mais os pagamen-
tos vincendos em 1991 e 
1992 relativos a juros e 
amortização dos emprésti-
mos obtidos até 1993, ainda 
não renegociados. Somado 
a estes dois itens estará 
identificado um "novo  

principal" sobre o qual in-
cidirão juros a vencer tam-
bém a partir de 1996. 

É exatamente em virtu-
de dessa capitalização dos 
juros que os negociadores 
da dívida externa brasilei-
ra estimam um crescimen-
to significativo dos volu-
mes de transferências ex-
terna do setor público a 
partir de 1996, quando o 
Brasil deverá desembolsar 
anualmente cerca de US$ 
14 bilhões, conforme consta 
da proposta apresentada 
aos bancos credores. 

Na proposta revisada pe-
la equipe técnica do comitê 
de bancos credores figura 
ainda outro pressuposto 
fundamental para manter 
incólume a estimativa ini-
cial da "capacidade de pa-
gamento" do Brasil: o in-
gresso de recursos do Ban-
co Mundial (BIRD) e do 
Banco Interamericano de 
Desenvolvimento (BID) no 
valor médio de US$ 1 bilhão 
ao ano, de forma a permitir 
o cumprimento do progra-
ma de amortizações dos 
créditos anteriores, sem 
impactar o fluxo de paga-
mentos que nas planilhas 
não inclui o principal (ver 
matéria abaixo). 

"PAIS É SOLVENTE" 
Fundamentados nesses e 

nos demais pressupostos de 
superávit primário nos pri-
meiros dois anos, redução 
do endividamento interno e 
no recebimento de senho-
riagem, os negociadores da 
dívida demonstraram à 
equipe técnica do comitê de  

bancos que "o Brasil é um 
país solvente, que não ne-
cessita de uma redução da 
dívida como pressuposto 
para negociação", explicou 
o secretário de Política 
Econômica, Antonio Kan-
dir. 

Segundo ele, é necessário 
apenas assegurar um es-
quema adequado de paga-
mentos para que o País te-
nha condições de honrar -a 
totalidade dos débitos ex-
ternos e internos. 

No entanto, Kandir admi-
te a possibilidade de que o 
Brasil ofereça alguma for-
ma de garantia para las-
trear os "zero cupon 
bonds", que espera colocar 
junto aos bancos credores 
que se disponham a manter 
suas posições de crédito no 
País. 

Essas garantias, contu-
do, se exigidas, poderão re-
presentar uma alteração 
na proposta apresentada, 
porque o impacto desse de-
sembolso reduziria ainda 
mais a estimativa de capa-
cidade de pagamentos. "Se 
os bancos exigirem "cola-
teral" (garantias) — seja 
na forma de depósitos em 
alguma instituição interna-
cional seja aquisição de bô-
nus do Tesouro americano, 
conforme fez o México 
quando de seu último acor-
do —, teremos menos di-
nheiro disponível para pa-
gar .os credores", lembrou 
Kandir, "a menos que o Te-
souro americano ou o Ban-
co Mundial concedam fi-
nanciamento para esse 
fim". 


