
acha proposta modesta Economista 
Rio — Um ex-membro da 

extinta Comissão do . Plano 
de Ação do Governo (co-
pag) disse ontem que a pro-
posta do futuro presidente 
do Banco Central, Antônio 
Carlos Lemgruber, de mul-
ticapitalização dos juros, é 
mais modesta que a do pre-
sidente da Reserva Fede-
ral de Nova Iorque, Robert 
Saloman, debatida recente-
mente com os banqueiros 
internacionais, para resol-
ver o problema da dívida 
externa dos países do Ter-
ceiro Mundo. 

Ele explicou que Salo-
man sugeriu que os países 
em desenvolvimento pa-
gassem apenas a taxa aci-
ma da inflação americana, 
capitalizando os juros cor-
respondentes ao perceen-
tual da inflação, já que es-
tes representam na verda-
de uma amortização do 
principal. Assim, se a infla-
ção dos Estados Unidos for 
de 4% e a taxa de juros for 
de 12%, os países em desen-
volvimento pa ganiam ape-
nas 8% de juros reais, com 
os 4% restantes sendo joga-
dos para o final da amorti-
zação total. 

O economista afirmou 
que o ideal para o Brasil se-
ria á capitalização'integral 
dos juros até que o País 
soerguesse a sua econo-
mia. No entanto, o paga-
mento de 5 até 6%, de ju-
ros. com  a capitalização do 
restante, já seria razoável 
para que o próximo gover- 

no possa combater a infla-
ção e, ao mesmo tempo, 
promover a retomada do 
desenvolvimento econômi-
co. 

Ele não acredita que se-
ja possível, nas condições 
atuais, o Brasil supor tar o 
pagamento de 10% de juros 
anuais, pois compromete-
ria qualquer programa de 
combate à inflação, funda-
mental para o desenvolvi-
mento econômico. Assim, 
a proposta de Lemgruber, 
de capitalização só a partir 
de uma taxa superior a 
10% anuais, já se tornaria 
inviável, tornando comple-
tamente inútil negociar-se 
os outros seis estágios da 
proposta, pois se as taxas 
forem ainda maiores, o 
Brasil não terá mesmo co-
mo pagar. 

O economista afirmou 
também que as premissas 
de. Lemgruber são irreais, 
pois as exportações brasi-
leiras em 1985 não têm a 
menor condição de crescer 
12% sobre os valores obti-
dos em 1984, uma vez que 
os preços dos produtos pri-
mários estão em baixa. Ele 
não quis fazer nunhuma 
previsão sobre qual poderá 
ser a balança comercial do 
Brasil este ano: mas garan-
tiu que certamente resulta-
rá num superávit inferior 
ao do ano passado. 

Afirmou ainda que a pro-
posta de pagar os juros de 
acordo com o comporta-
mento das exportações é  

uma idéia antiga do ex-
ministro Mário Henrique 
Simonsen, que queria que o 
Brasil pagasse os juros ma 
mesma proporção do cres-
cimento das exportações, 
capitalizando os juros que 
crescessem acima. Ele la-
mentou, porém que ultima-
mente o ex-ministro ande 
esquecido dessas idéias. 

A proposta de Lemgru-
ber foi criticada também 
como uma complicação de 
uma coisa muito simples, 
pois tudo depende da legis-
lação bancária norte-
americana aceitar o paga-
mento do juro real é a capi-
talização da diferença en-
tre o juro real e o juro mo-
netário. Se isso não for 
aceito, não adianta ficar 
procurando fórmulas má-
gicas. 

O economista disse que a 
proposta de Lemgruber 
não surpreende, pois "este 
sempre foi o pensamento 
dele". Ele explicou, porém, 
que tudo indica que o Ban-
co Central terá menos po-
der de decisão no próximo 
governo e a renegociação 
da dívida externa será 
mesmo conduzida pelo fu-
turo ministro das Relações 
Exteriores, Olavo Setúbal, 
e o futuro diretor da área 
externa do Banco Central, 
Sérgio de Freitas, que foi 
membro da Copag e tam-
bém assinou o documento 
sobre a capitalização dos 
juros enviado ao presidente 
eleito Tancredo Neves. 


