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O vazamento para aimprensa da noticia de que a comissao designada por Tancredo
Neves para estudar seu plano econdmico estava propondo a capitalizagao parcial dos
juras como forma de resolver o problemada divida externa brasileira prejudicara
desnecessariamente as negociagdes que o presidente do Banco Central vem realizando
em Nova Y ork com o comité de bancos credores. Muito compreensivelmente os grandes
bancos credores ndo gostam de ouvir falar em capitdizaco de juros porque esta é uma
dternativaaidéiade “dinheiro novo” naqua os bancos perdem o poder decisdrio,
transferindo- 0 para o devedor soberano. Além disso, os bancos norte-americanostém

problemas legais no caso de capitaizagio de juros.

Para 0 Bras| adternativa de capitaizacdo parcid dos juros vencidos cada ano pode ser
adequada na medida em que o pais, dém de rolar o principa da divida, necessite de
recursos financeiros adicionais. Ao invés de obter esses recursos adicionais através de
uma solicitacdo aos credores, que a concedem ou ndo mediante a forma do “dinheiro
nova”, firmando novos contratos de financiamento, sob condicBes nem sempre razoavels
para o pais, o Brasil pode obter esses mesmos recursos soberanamente através da

capitdizacdo de uma porcentagem quaquer dos juros vencidos.

Entretanto este ndo € o momento adequado para esse tipo de discussio. Para o futuro
governo Tancredo Neves o importante agora € que o presidente do Banco Central conclua

com éxito as negociacdes sobre o re-escd onamento plurianud do principd dadividae

sobre a reducdo da taxa de juros, mais precisamente dos spreads.

No processo de renegociacdo da divida brasileira ha sempre trésitens que so
freqlientemente confundidos. E preciso negociar (1) o principd, (2) ataxadejuros, e (3)

aeventua necessdade de recursos adicionals. Pastore entendeu que em 1985 o Brasil ndo



necessitara de recursos adicionais ndo importa, portanto, se via dinheiro novo ou
capitalizacio e esta negociando o principal e ataxa de juros. Para 1985 as projecbes mais
pessimistas do balanco de pagamentos do Brasil indicam que, de fato, dificilmente
necessitaremos de recursos adicionais. Ora, isto facilita muito a negociacdo com os
credores do principal e dataxa de juros. Para 0o novo governo é importante que essa
negociacdo sga concluida agora de forma que todas as suas atengdes possam ser dirigidas
para os problemas internos: a dividainterna, inflagéo, sd&rios, controle monetario,
reformatributaria, promocéo das exportagdes.

Quanto a capitalizacdo dos juros, esta é uma discussio que pode ficar paramaistarde. O
fundamentd para o Brasi| é crescer auma taxa entre 6 e 7% nos proximaos anos. Fizemos
um gustamento violento nos Ultimaos quetro anos e temos o direito, agora, de almejar esse
crescimento. Para crescermos a essa taxa € muito provavel que venhamos a necessitar de
recursos adicionals. Recente estudo do Banco Mundid voltou a apontar nessa direcéo. Se
0s credores ndo nos permitirem voltar ao mercado financeiro , nem nos concederem
dinheiro novo em volume suficiente via negociagéo, Nndo nos restara outra dterndiva

sendo a capitalizacdo de parte dos juros vencidos. Esperemos, entretanto, que ndo sgja
preciso chegar aigto, e que a conclusdo das negociagbes em Nova Y ork abra perspectivas
para o retorno do Brasil ab mercado financeiro em condigdes normais.(29/01)



