JUro fixo foi descartado ja em 1983

A proposta do estabelecnmen-
to de uma taxa de juros fixa pa-
fa o pagamento da divida exter-
na brasileira esbocada pelo mi-
nistro da Fazenda, Bresser Pe-
reira, nao é original: ela foi co-
Jocada para o Governo em 1983
pelo professor Stephen Charles
Kanitz, da USP e novamente
em 1986, quando ele veio traba-
lhar em Brasilia como assessor
especial do entdao ministro do
Planejamento, Joao Sayad, pa-
ra assuntos da divida externa.
Nas duas ocasides sua posicao
- hao teve transito na area econd-
mica do Governo.
¢ A proposta de Kanitz, que ele
denommou de “‘Projeto Brasil”’
hio é amesma agora patrocina-
da por Bresser Pereira, embora
‘aiesséncia seja a mesma: a co-
branca de juros fixos sobre a
hmda externa. Bresser sugere
a:extensio desse mecanismo a
metade da divida junto aos ban-
cos privados — 32 bilhdes de do-
léres — e propde a 3 por cento
Ro ano como taxa fixa, a mesma
Sugerlda por Kanitz. A sugestao
dé Bresser pretende incorporar
uma parcela do desagio cobra-
do nas transacoes com os titulos
brasuelros e Kanitz sustenta
sua sugestao como permanente,
Eng]obando toda a divida.
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JUROS FLUTUANTES
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.Toda a argumentacao do pro-
essor se desenvolve contra os
uros flutuantes, que se torna-

ram insuportaveis a partir de
l980 e 1981, quando a inflacao
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americana atingiu 15 por cento
ao ano e a taxa de juros foi aos
20 por cento ao ano. Explica Ka-
nitz que a divida externa brasi-
leira, em mais de 70 por cento,
foi contraida sob um sistema no
qual os bancos emprestam por
periodos de cinco a dez anos, e
os devedores se comprometem
a pagar a cada seis meses a ta-
xa de juros que prevalecer no
mercado, qualquer que seja es-
ta taxa. Sao empreéstimos con-
tratados com juros em aberto e
por isto recebem o nome de em-
préstimos com juros flutuantes.

O sistema de juros flutuantes
— explica Kanitz — faz com que
elevacdes nas taxas de juros
afetem todo o estoque de em-
préstimos ja contraidos e nao
somente 0s contratos novos, um
efeito multiplicador que ele con-
sidera insuportavel. Esse siste-
ma incorpora automaticamente
as elevacoes temporarlas dos
juros reais.

Entre as desvantagens desse
sistema, Kanitz aponta: 1) —re-
passa imediatamente a inflacao
americana; 2) — gera um paga-
mento de principal antecipado;

3) — constitui uma fonte de in--

certeza financeira, em virtude
das oscilacées da Libor, a taxa
interbancaria de Londres; 4) —
fica indeterminado o verdadei-
ro custo financeiro dos emprés-
timos, pois o juro real somente
se torna conhecido no final da
operacao, depois de conhecida a
taxa de inflacao do periodo.
‘Para eliminar .0 sistema de
taxas de juros flutuantes Kanitz

propés o lancamento de titulos
internacionais reajustaveis,
que teriam as seguintes carac-
teristicas: 1) — denominados
em délar ou na moeda do pais
emprestador; 2) — teriam juros
reais pré-determinados, de
mercado, mas decrescentes.

A divida seria corrigida pelo
“Consumer Price Index’’ ou ou-
tro indice que refletisse a infla-
cao do pais emprestador. Ao
contrario do que ocorre no Bra-
sil, esta correcdo seria determi-
nada por um organismo neutro:
nem o Governo brasiieiro nem
0s banqueiros americanos,
podendo-se apelar para uma au-
ditoria internacional ou o pro-
prio FMI.

VANTAGENS

Entre as vantagens desse sis-
tema, Kanitz aponta: 1) — ga-
rantira um juro real pré-
determinado e eliminara o agio
relativo ao risco incerteza que
pagamos hoje, acima de 2 por
cento ao ano; 2) — no caso dos
titulos internacionais de longo
prazo, impedira que as flutua-
coes de juros reais afetem todo
o estoque de emprestimos; 3) —
incentivara a volta de aplica-
coes por periodos superiores a
seis meses, eliminando o pro-
blema atual de operacdes a lon-
go prazo sem lastro financeiro,
4) — eliminara o peso dos juros
inflacionados pagos agora, e
oferecera um fluxo de caixa
melhor distribuido tanto para
credores como para devedores.



