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Pais deve pro or capitalização de juros 
BRASÍLIA • 

AGÊNCIA  ESTADO 
.• Os resultados da reunião de Cai-
tagena. Vêm. ao encontro do que o 
Brasil deseja, principalmente com a 
criação de uma Secretaria dos Deve-
dores, liderada pela. Argentina, para 
• lutar por melhores condições de ne-
gociação da dívida externa, Afinal, o 
Brasil vem pagando encargos finan-
ceiroS extremamente elevados relati-
vós às fases á. e 2, e as autoridades 
económicas não têm. dúvidas de que 
só a pressão política, aliada aos re-
sultados do programa acertado com 
o FMI, vai proporcionar ao País con-
dições menos onerosas na próxima 
rodada de conversações com os re-
presentanteS .dos bancos credores. 

Em 1982, o spreed (taxa de risco) 
médio pago pelo Brasil foi de 1,61%, 
tendo "pulado" no, ano seguinte, du-
rante a lase 1 da renegociação, e, 
pior, com :taxas diferenciadas para 
as dívidas ,dos setores público e pri- . 
vado, fato nãO registrado com outros , 
países. Além de spread e facilita fees 
elevados, o Brasil paga outras despe- 
sas 	

,• 
 referentes à negociação dos ator- ' 

dos de empréstimos, incluSive despe- • 
sas legais que alcançaram .  US$ .4,99 E 
milhões em 83 e US$ 5,68 milhões • 
neste ano. 

,•• , O Brasil pagou os encargos mais 
elevados na fase 1. Na fase 2, a Costa 
Rica pagou encargos maiores, e pelo 
menos à comissão de abertura de 
empréstinrio o Brasil continuou pa-
gando mais do que Equador, Chile e 
México. Este foi o único país que,: na 
verdade; conseguiu até agora melho-. 
rès condições do que o Brasil nas, 
duas fases de renegociação. 

Outro dado destacado por alta 
fonte econômica é que só o Brasil e 
Argentina pagaram à comissão de 
comfiromiSao na rolagem de suas dí-
vidas: Em termos de prazo e carên-
cia, o Brasil não conseguiu mais do 
que outros países menores do conti-
nente, mas o México já obteve dez 
anos de prazo e 5,5 *anos de .  carência 
na captação cie' dinheiro novo este 
ano. E preciso notar, porém, que as 
negociações com o Brasil movimen-
taram as cifras mais elevadas. 

Argumenta uma autoridade eco-
nômica que na fase 1 do programa' 
brasileiro de renegociação não houve 
nem 'tempo nem oportunidade para 
obtenção de melhores condições. 
"Trata-se de situação inusitada, bus-
cávam-Se soluções que pudessem ser 
implenientadas com rapidez e possi-
bilitassem continuidade dos paga-
mentos,. evitando desgaste na • ima-
gein creditícia no .Pais e novos trau- 

mas aos mercados financeiros inter-
nacionais." Daí, portanto, as condi-
ções mais onerosas de renegociação. 
Entretanto, assinala a fonte, a pró-
pria experiência colhida no desen-
volvimento da fase 1 levou o Brasil. 
logo no início da fase 2, a explorar 
novas alternativas entre elas a capi-
talização dos juros, em substituição 
ao penoso processo de captação de 
dinheiro novo, As vantagens dessa 
alternativa: custo menor para o Pais 
em termos de despesas administrati-
vas e operacionais, menor desgaste 
nas negociações, melhor distribuição 
dos desembolsos, porque coinciden-
tes com as datas dos próprios paga-
mentos dos juros, evitando variações 
no fluxo de caixa do País e dando 
maior segurança e estabilidade no 
relacionamento econômico-financei-
ro com 'o Exterior. 

Fim do tabu 
Segundo a fonte, na negociação 

da fase dois não houve clima para 
discussão da tese da capitalização de 
juros, ante a rigidez de bancos cen-
trais. Hoje, ressalva, esse tema é, 
abertamente objeto de discussão: "O 
tabu foi removido e é uma linha de 
negociação a ser explorada, não se 
pode simplesmente continuar insis- 

tindo , em soltiçóeS -ortodoxas para 
enfrentar situaçóes novas". Tal pro-
cedimento corresponderia .apenas a 
estender, a empréstimos de bancos 
privados, conceito* já existentes em 
renegociações oficiais, como as reali-
zadas com o Clube de Paris. 

As restrições legaiS/existerites 
em alguns. países ã-  capitalização de 
juros, diz ainda a fonte, precisaM ser 
reavaliadas pelas "autoridades regu-; 
latõrias" Tradicionalmente, a 
ção brasileira é de procurar soluções; 
negociadas e' de consenso. Portanto, 
frisa, não se trata de reter unilateral-
mente pagamentoS de juros devidos 
aos bancos, porém de demonstrar 
que a capitalização viria em benefí-
cio de todo*. 

Não seriá necessariamente capi-
talizada a totalidade dos juros. O 
valor seria determinado em função 
do programa econômico acertado 
com o FMI. Para a fonte, está claro 
que esse montante teria de, levar em 
conta o máximo suportável pelo País 
em termos de transferência de recur-
sos reais para o Exterior, medido 
pelo hiato de recursos que, no caso, 
se apresentaria negativo, a exemplo 
de 1983 e 1984. Em 1983, a transferên-
cia atingiu US$ 4,4 bilhões, 21% das 
receitas de exportação de bens e  

serviços, devendo situar-se em US$ 
5,0 bilhões este ano. 

Para ser consistente com o ponto 
de vista defendido pelo Brasil, de 
que o peso do ajustamento não deve 
recair apenas sobre os países endivi-
dados, a fonte assinala que o progra-
m& para 1985 vai levar em conta urtt 
nível peia as transferência* reais dê 
recursos que não continue a sacrifi-
car demasiadamente o crescimento 
da renda e do emprego na economia 
brasileira. 

Ressalta a fonte que é preciso 
considerar substancialmente o me-
canismo atualmente utilizado de no-
vos empréstimos com desembolsos 
em grandes parcelas a intervalos tri-
mestrais, que não representa solução 
para o Brasil. Finalmente, diz que as 
manifestações recolhidas de conta-
tos com o sistema financeiro mos-
tram certo consenso quanto aos 
"cos de repetição do trabalho realiza-
do nas fases um e dois, particular-
mente para levantar dinheiro novo. 
Além disso, a participação de cada 
banco, determinada pelos juros que 
cada um tem a receber na dívida 
registrada junto ao Banco Central, 
evitará novas e maiores discus,sõeí, 
delongas e desgaste em torno a6 
assunto. 


