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A tentativa de renegociar a divi-
da externa brasileira com base em
taxas de juros inferiores &s de merca-
| do € “uma solucdo radical e unilate-

ral” dos paises devedores e que difi-

cos credores do Brasil, até sob risco
de retaliacdes por parte dos banquei-
1 ros, como o confisco de ativos do
Pais no Exterior e de mercadorias
{ exportadas.

A opinido é dos economistas do
+ Banco Boavista, Antonio Carlos
Lemgruber e José Alfredo Lamy. Se-
gundo eles, a melhor opc¢éo para a

encargos sobre a divida e protecdo
contra bruscas oscilacdes das taxas
de juros, € uma férmula que combine
a capitalizacdo dos juros de merca-
do, além de um determinado limite,
com um teto a partir do qual haveria
reducdio e até perddo dos spreads
(taxas de risco) cobradas pelos
bancos.

Na “Carta Econdmica” de outu-
bro do Banco Boavista, ambos 0s
economistas partem do principio de
que é necessario manter uma relacéo
razoével entre o pagamento de juros
aos credores, e a capacidade de ex-
portacles do Pafs. “Mesmo pressu-
pondo-se boas politicas econdmicas
e choques externos favoraveis, os
indices de crescimento das exporta-
cdes dos paises em desenvolvimento,
em termos reais, néo séo sustenté-
veis por longos perfodos a taxas aci-
ma de 6 ou 7%. Portanto, se a taxa
real de juros para o tomador perma-
1 necer acima desse nivel por iongo
tempo, entéo néo existe combinacéo
viavel de ajuste e reescalonamento
que possa resolver o problema da
divida, no sentido de evitar uma ex-
-ploséo em hola de neve no servico da
divida em relacdo as exportacdes”,
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Para economistas, Pais
deve tentar capitalizacdo

cilmente poders ser aceita pelos ban-’

renegociacéo, com certo allvio dos-

' afirmam. ’

“Conseqilientemente — acrescen-
tam — devemos ir além da capitali-
zacdo dos juros e discutir alguma
forma vidvel de alivio da divda que
possa ser negociada com os bancos.”

ESTAGIOS

Lamy e Lemgruber propdem um
esquema de sete estdgios conside-
rando as possiveis altera¢des no mer-
cado internacional de crédito. Su-
pondo-se uma taxa de infla¢éo “nor-
mal” nos EUA — cerca de 4% — e
taxa de juros nominal de 10% (Libor
ou prime), isso poderia ser capitali-
zando simplesmente. No caso do
Brasil, resultaria num coeficiente de
cerca de 35% entre pagamentos de ‘
juros e exportacdes (atualmente de |
40% a 50% — significando que meta- |
de das exportacdes destina-se a pa-
gar juros) considerando-se um cresci- “
mento de 12% nas exportacbes e o
pagamento cash dos juros. s

Acima de 10% de juros, a parcela
da Libor ou Prime seria capitalizada
através de prazos de vencimentos
flutuantes. A taxas de 11% e 12%, 0
Spread também teria de ser capitali-
zado, pela metade no primeiro casoe |
inteiramente no segundo.“Mas isso
n#o seria o suficiente. Os pagamen-
tos de juros em Cash seriam fixos,
mas as taxas reais de juros poderiam |
chegar a niveis mais elevados”, di- |
zem 0s economistas. |

Segundo eles, com os juros a
14%, haveria necessidade de algum
alivio na divida e, neste caso, en-
quanto as taxas estivessem acima ;

|

desse nivel, os Spreads seriam redu-
zidos em 50%, em vez de capitaliza-
dos. Além de 16%, os Spreads seriam
perdoados, n&o seriam pagos. Neste
estégio, o Pais j4 estaria pagando
10%. de juros Cash e capitalizando \
6%. Uma outra forma de capitaliza-
¢éo seria feita, na hip6tese de 20% de
juros, perdoando-se néo s6 o sprea
mas, ainda, uma determinada per
centagem da prépria Libor ou Prime.



