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Uma proposta para (,apitalizar... 'Uma Peoposta para 
capitalizar ps juros 

M.41 ig,93, 
rio, organizado pela Em-
baixada norte-americana 
no Brasil e pela Gazeta 
Mercantil, reuniu confe-
rencistas dos dois países 
para discussão deste tema. 
Como assistentes, foram lo convidados 23 jornalistas 
de economia de todo o Bra-
sil. 

Vieram dos Estados Uni-
dos o professor Benjamin 
Cohen, especialista em 
questões relativas à divida 

_ Do.? internacional, e os embai-
xadores Robert Hormats e 
Ernest Preeg. Como ana-
listas brasileiros falaram, 
além de Lyra, os professo-
res Paulo Nogueira Batista 
Jr. e 
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Luiz Gonzaga Beluzzo. On-
tem pela manhã houve 
uma participação, por tele-
fone, nos debates do embai-
xador Paul Boeker, do De-
partamento de Estado. O 
moderador dos debates foi 
o diretor-superintendente 
da Gazeta Mercantil, Hen-
rique Alves de Araújo. 

Todo o seminário teve 
um caráter reservado; fi-
cou convencionado que na-
da do que foi dito seria pu-
blicável. Não trai este com-
promisso, de toda forma, a 
constatação de um fato re-
levante: apesar de'severas 
resistências à tese de Lyra, 
houve uma surpreendente 
concordância de que a 
idéia de uma capitalização  

parcial dos juros (apenas 
da parcela correspondente 
à inflação) é o mais prová-
vel e possivelmente mais 
aceitável caminho para 
mudanças qualitativas no 
processo de negociação da 
divida internacional. 

Lyra repetiu suas teses 
centrais aos jornalistas, fo-
ra das discussões do semi-
nário, e explicou, em entre-
vista, suas projeções. Sua 
tese, como se sabe, é que o 
Brasil deveria, unilateral-
mente, suspender por cinco 
anos o pagamento dos juros 
de sua dívida, exceto para 
empréstimos comerciais, 
de instituições multilate-
rais e de bônus. Ao final do 
quarto ano, seria estabele-
cido um esquema de repa-
gamento da divida, de pre-
ferência fixando-se um 
prazo de vinte anos. Como 
contrapartida ao ajuste fi-
nanceiro, o Pais faria um 
acerto com os investidores 
internacionais, procurando 
atraí-los, oferecendo limi-
tes mais generosos para re-
messas de lucros (que pas-
saria de 12 para 24%). 

CRESCIMENTO 
Na análise de Lyra, este 

esquema teria a vantagem 
de permitir uma taxa de 
crescimento adequada, da 
ordem de 7% ao ano, e per-
mitiria o reequacionamen-
to do ingresso de emprésti-
mos externos depois de um 
certo período. Ele Supõe 
que, ao final dos cinco 
anos, o Pais já teria reuni-
do condições de ser nova-
mente atraente para os 
bancos e não precisaria, 
portanto, liquidar sua divi-
da, mas apenas manejá-la. 
De toda forma, como é acu-
sado de propor uma mora-
tória disfarçada, Lyra pro-
curou demonstrar, pelas 
projeções, que seu esque-
ma viabilizaria o repaga- 
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9% sobre  pa reservas acu-
muladas. r,s importações, 
somadas e ras serviços  não 
financeire, cresceriam 
em torno de 8% ao ano. Co-
mo ele prevê repagamento 
da dívida, supôs amortiza-
ções anuais de US$ 8,2 bi-
lhões a partir de 1989. 

"PICO" 
Pelo seu exercício, 

chega-se a um "pico" de 
US$ 184 bilhões para a divi-
da externa em 1988, final 
dos cinco anos de carência. 
O repagamento seria feito, 
a partir daí, utilizando-se 
os superávita comerciais e 
parte das reservas acumu-
ladas, de US$ 41,2 bilhões. 
O declínio das reservas, 
contudo, aconteceria ape-
nas durante os quatro pri-
meiros anos e mesmo em 
seu ponto mais baixo, em 
1992, ainda seria suficiente 
para sustentar os três me-
ses de importação sugeri-
dos pelo padrão do-FMI. A 
partir deste ponto, 'havei& 
uma situação ideali de 
composição de fese 
redução gradual da dív 
e acúmulo de «perfil.  

crescentes em contas cor-
rentes. 

O esquema do F1411, se-
guido pelo governo brasi-
leiro, imagina a eliminação 
do déficit em transações 
correntes já a partir de 
1987, mas isto exigirá, se-
gundo Lyra, a manutenção, 
por um período longo e in-
determinado, de "taxas 
medíocres" de crescimen-
to econômico, não superio-
res a 3% ao ano. E por con-
siderar prioritário para a 
preservação da economia 
nacional sustentar-se um 
crescimento de pelo menos 
o dobro desta taxa é que 
Lyra desenvolveu seu pla-
no, que ele chama de "de-
sengajamento temporário 
e parcial". 

O próprio Lyra admite 
que sua proposta soa, hoje, 
radical; tem a seu favor, 
contudo, um fato: quando 
lançou a idéia, em setem-
bro do ano passado, Lyra 
chegou a ser considerado 
visionário por falar em ca-
pitalização de juros, algo 
Wie, no momento, está no 
centro das discussões sobre 
a questão da divida, mes-
mo que com uma roupa-
gem mais tímida que a 
sua. 

Se o Brasil deixasse de 
pagar os juros de sua divi-
da externa por cinco anos, 
capitalizando-os, acumula-
ria uma divida de US$ 164 
bilhões. Em contrapartida, 
teria reservas de US$ 41,2 
bilhões, que permitiriam o 
repagamento gradual de 
toda a divida, sem deixar 
de manter um crescimento 
médio do produto de 7% du-
rante todos estes anos. Me-
lhor ainda: já a partir de 

- 1991 transformaria o déficit 
em transações correntes 
em superávits crescentes. 

Este cenário otimista é o 
resultado, até certo ponto 
surpreendente, de algumas 
projeções que o ex-presi-
dente do Banco Central, 
Paulo Pereira Lyra, mon-
tou. Procurou com isto res-
ponder à mais freqüente 
acusação contra sua tese: 
a de que o acréscimo da 
divida, com a capitaliza. 
ção, seria tão violento que 
impediria qualquer plano 
real de repagamento. Em 
outros termos, a tese de 
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Lyra seria um simples dis-
farce para uma moratória 
inevitável, apenas postei». 
gada por cinco anos. Em Nova York, impor- 

Na verdade, o exercício tentes dirigentes de bancos 
matemático de Lyra foi es- centrais e autoridades do 
timulado, no último fim de FMI discutem fórmulas pa-
sem ana, pelas fortes reais- ra financiar os endividados 
tências que sua tese encon- países em desenvolvimen-
trou entre os participantes to. William Rbodes, do CM-
norte-americanos do semi- bank, aponta alguns riscos 
nário "EUA e Brasil: pers. para a capitalização dos }ti-
pectivas da economia mun- ros. 
dial", realizado no fim` de 
semana, no Rio. O seminá- 	 (Ver página 2) 
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