NELSON LEMOS

O Brasil considera fun-
damental, para o éxito
das negociagbes com 0s
bancos credores, a fixa-
cdo de um mecanismo
automatico de refinan-
ciamento da maior parte
dos juros de sua divida
externa, a fim de dimi-
nuir a transferéncia de
recursos .para o Exterior
e assim abrir espacos pa-
ra elevar a taxa de inves- §
timentos e garantir o |
crescimento da econo- |
mia nos préximos anos. |

Este € um dos pon- '
‘tos-chave a ser discutido =
com credores da divida |
externa brasileira, quan-
do se iniciarem as nego-
ciacOes, segundo reve-
lou, em entrevista exclu-
siva a O Estado, 0 econo-
mista Paulo Nogueira
Batista Junior, assessor
do ministro Dflson Funa-
ro para os assuntos da di-
vida externa e chefe do

Batista: dificil, “mas chegarems 1a”

Centro de Estudos Mone-

tarios e de Economia Internacional |

da Fundacéo Getulio Vargas.
Segundo Batista Junior, a inten-
¢a0 do governo brasileiro, de renego-
ciar o pagamento da divida com os
credores externos, é justamente a de
se jntegrar melhor com a comunida-
de internacional, e n&o de estabele-
cer confronto desnecessario com os
bancos credores. E a suspenséo do

Os varios

~@Quando o Brasil decretou a sus-
pensd@o do pagamento dos juros da
divida externa hd duas semanas, o
presidente José Sarney divulgou em
seu discurso um dado que deu mar-
gem a algumas diuvidas: as reservas
cambiais estavam em US$ 3,962 bi-
lhoes (hoje jd teriam caido — ver
pdagina ao lado). Muitos duvidaram
desse nimero: afinal, o anincio da

moratdéria poderia significar que es--

sas reservas se encontravam efetiva-
mente em nivel menor. E comecaram
a surgir especulagbes em tom pessi-
mista, agravadas por um pequeno
detalhe: ninguém sabia qual o con-
cetto de reservas utilizado pelo pre-
sidente em seu pronunciamento. Co-
mo as contas piblicas sempre tém
sido objeto de apresentagdo contro-
vertida (principalmente o déficit go-
vernamental), os analistas tentaram
esclarecer essa divida, mas sem
chegar a um resultado de consenso.
E provavelmente sem querer, 0 mi-

ietro-DHsonPunaro acrescentony —-

talvez de modo irénico — uma infor-
mag¢do que perturbou os menos avi-
sados: as reservas estariam em lu-
gar seguro, fora de uma eventual
apreensdo por parte dos credores do
Brasil.

CONCEITOS

Os dados mais recentes sobre o
assunto aparecem na publicacdo de
novembro passado do Banco Cen-
tral, intitulada “Brasil — Programa
Econbmico”, uma edigdo bilingiie
regularmente enviada aos credores
com a evolugdo dos principais indi-
cadores da economia. Nela, hd dois
quadros que detalham as reservas
do Brasil, com informacdes até 30 de
junho de 1986. Pelo conceito de “re-
servas internacionais liquidas”, o
Brasil disporia naquela data de US$
3,745 bilhdes, nimero portanto infe-
rior ao que foi citado recentemente
pelo presidente Sarney. Ocorre que
esse ndo € o conceito mais adequado
para caracterizar as reservas, pois
engloba as chamadas “obrigacdes a
médio e longo prazos (FMID”, que to-
talizavam naquela época US$ 4,7 bi-
lhées. Para o professor Carlos Al-
berto Braga, da USP, esse conceito
superestima a crise externa e se fos-
se tomado como indicador principal
0 Pais jd teria decretado a morato-
ria hé cerca de oito meses.

Quais sdo entdo as outras for-
mas de apresentacdo das reservas?
A rigor, explica Braga, 0 gue o presi-
dente Sarney deve ter mencionado
em Seu discurso refere-se ao concei-
to de “caixa”, ou seja, ndo conside-
rando as obrigacles no ano corren-
te. No relatério anual do Banco Cen-
tral de 1985, definia-se essa modali-
- .dade como englobando apenas os
“haveres prontos”, isto é, ativos de
liquidez imediata, independente-
mente dos demais “haveres de curto,
médio e longo prazo”. Como em
qualquer balanco de empresa, as re-

pagamento dos juros da divida ex-
terna vira facilitar essa tarefa, pois
dara ao governo brasileiro maior f6-
lego para sustentar negociagdes que
ele prevé como duras e prolongadas,
além de resguardar o nfvel das reser-
vas cambiais do Pafs.

Outra questao importante levan-
tada por Batista Junior é que o pro-
grama de estabiliza¢do interna, com

o combate a inflagdo e reducéo do

. déficit publico, fracassaria sem o su-

porte de uma negociacdo externa
adequada. “Assim como a negocia-
¢80 ndo é uma panacéia, o programa
de estabilizacfo interna n#o tera
consisténcia se nédo enfrentar o pro-
blema da divida externa”, assinala.
Uma das condi¢bes para a proposta
brasileira aos credores é a geragéo de
superavites da balanca comercial,
em torno de US$ 8 bilhdes por ano,
um nivel considerado pelo governo
brasileiro como bastante expressivo,
sem, contudo, prejudicar o programa
de crescimento econémico interno e
sem colocar toda a economia subor-
dinada ao setor externo.

Economista com pés-graduacgio
obtida na London Scholl of Econo-
mics, da Inglaterra, Paulo Nogueira
Batista Junior exerce, desde julho de
1986, a funcao de assessor para a df-
vida externa do ministro da Fazen-
da, Dflson Funaro. Antes, de margo
de 1985 a abril de 1986, foi o secreté-
rio especial de Assuntos Econémicos
do ministro do Planejamento , Joédo
Sayad. Com 31 anos, Batista Junior
vem se dedicando nos ultimos anos
ao estudo dos problemas do balang¢o
de pagamentos e da dfvida externa,
tendo elaborado diversos trabalhos a
respeito dessas matérias no Centro
de Estudos Monetarios e de Econo-
mia Internacional da FGV, atual-
mente sob seu comando.

E a seguinte a entrevista a O Es-
tado sobre os problemas da divida
externa brasileira, concedida por
Paulo Nogueira Batista Junior.

conceitos de reservas

servas s@o apresentadas a partir
dos itens mais liquidos, aqueles que
estdo imediatamente disponiveis ca-
80 o Pafs precise utilizd-los para fi-
nanciar parte de seus compromissos
a curto prazo.

Do mesmo modgo, o Brasil tem
obrigacdes que se distribuem a cur-
to, médio e longo prazos (passivos,
andlogos também ao balanco das
empresas). Portanto, existe a possi-
bilidade de apresentar as reservas
sob diversos dngulos. Braga néo ne-
ga que ha uma certa conveniéncia
politica em utilizar este ou aquele
critério, dependendo da imagem que
se pretende transmitir da situacéo
externa da economia. O professor
da USP cita outro conceito ainda: o
de liquidez, que engloba 0s ativos de
curto prazo (titulos governamentais
de outros paises, por exemplo), além
dos ativos imediatamente realizd-
veis, mais liquidos. E no conceito de
liquidez, por exemplo, que entram as
“famosas “polonetas”, ou seja, rece-
bimentos a que o Pais tem direito,
mas ndo conversiveis em moeda for-
te. E Braga lembra outro detalhe:
nos ultimos anos, depois da primei-
ra crise da divida em 1982, a conta-
biliza¢do das reservas foi sofrendo
sucessivas alteragdes. O préprio
Banco Central apresenta nimeros
diferentes entre o relatério de 1985 e
um de seus boletins mensais do ano
seguinte, simplesmente porque o
Banco do Brasil deirou de fazer
parte das “autoridades monetdrias”
a partir de janeiro de 1986. Mas se
alguém quiser ser ainda mais pessi-
mista, pode tomar o conceito de “re-
servas internacionais liquidas ajus-
tadas”, que leva em consideracdo as
operacles de conversdo do ouro em
moeda (monetizagéo do ouro) e os
ganhos ou perdas decorrentes da va-
lorizag¢do de outros ativos.

LUGAR SEGURO

Quando o ministro Funaro disse
que as reservas do Brasil estavam
bem guardadas, cometeu uma re-
dundfncia: ninguém pode, por mais
critica que seja a crise da divida
externa, confiscar as reservas de ou-
tro pats, ainda que estejam em ban-
cos que fazem parte do grupo de cre-
dores. O Brasil complbe suas reser-
vas como a maioria dos paises o faz:
em ouro, em moeda estrangeira que
pode permanecer depositada em
bancos de outros paises, em ativos
de curto, médio e longo prazos (ge-
ralmente titulos de outros governos,
principalmente dos Estados Uni-
dos), todos eles sujeitos a flutuacgdes
de valor de acordo com as pressdes
de mercado. O processo de desvalo-
rizag@o do délar, por exemplo, pre-
judica quem possui ativos cotados
nessa moeda, mas fortalece os de-
mais avaliados em marcos ou ienes.
E além desses haveres, o Brasil dis-
pde também dos recursos do FMI, em
Direitos Especiais de Saque e na

chamada “tranche-ouro’”, que po-
dem ser utilizados a qualquer mo-
mento e ndo sofrem nenhuma impo-
sicdo de condicionalidade por parte
desse organismo. Na contabilidade
das reservas dos Estados Unidos,
por exemplo, entram até refinancia-
mentos antecipados de empréstimos
governamentais, adiantamentos so-
bre exportagles e resultados de ven-
da de obrigacdes especiais no exte-
rior a prazo varidvel.

REGRA PRATICA

Quando se afirma que um pafls
deve ter reservas equivalentes a
trésmeses de importagcdo, a impres-
860 que se tem € de que essa regra €
rigorosa e precisa ser seguida ao pé
da letra. No entanto, nenhum ma-
nual de economia internacional for-
nece explicagdes convincentes, tal a
quantidade de fatores que deveriam
ser considerados para aplicar essa

formula. Sua origem data de guase }
30 anos (1958), quando alguns ex-

perts no assunto chegaram & conclu-
séo de que as reservas deveriam cor-
responder a 40% do valor das impor-
tacles, desde que uma série de pres-
supostos pudessem ser respeitados,
como a velocidade constante de cir-
culagdo das reservas e o conheci-
mento da quantidade de dinheiro no
mundo. “Na realidade, explica Bra-
ga, trata-se de uma regra de bolso,
que funciona muito mais como um
sinal de alerta, mas ndo vai além
disso. No caso do Brasil, pode-se até
dizer que o nfvel das reservas néo ¢
uma questdo fundamental. Mais im-
portante é o fato de se ter decretado
a moratéria, mesmo porque hd al-
guns numeros desconhecidos para
avaliar as reservas.” Dentre eles, o
professor cita a saida de capitais
como o mais destacado. Mesmo sem
dispor dessa informacgéo, Braga cal-
cula que as reservas devam estar
préximas de US$ 3,3 bilhies, ligeira-
mente menores do que aquelas anun-
ciadas oficialmente. “A rigor, a dife-
renga € insignificante e poderia até
chegar a US$ 1 bilhdo que ndo seria
mais expressiva. Hoje, o indicador
das reservas é realmente secundd-
rio, o problema maior é a capacida-
de de pagamento do servico da divi-
da e as mudangas que precisam ser
{eitas internamente para viabilizd-
o' 2

Braga recomenda um pacote tf-
pico de austeridade fiscal, com corte
nos gastos de custeio do governo e
uma politica monetdria de juros
reais, para evitar a fuga de capitais
e a desestabilizacdo do sistema fi-
nanceiro. Ele observa que, diferente-
mente do que foi feito em 81, quando
a taxa de juro fot elevada para favo-
recer a captac@o de recursos exter-
nos, hoje sua manutengéo em niveis
reais positivos tem maior impacto
sobre 0 consumo, que € a principal
varidvel a ser ajustada interna-
mente.

olagein automatica, o PontO'Chave -

— Ajustes interno e externo estdo ligados”

Estado — Como o governo brasi-
leiro pode sair da moratéria da divi-
da externa para uma efetiva nego-
ciagdo com os bances credores?

Batista JUnior — A deciséo do
presidente Sarney de suspender o
pagamento dos juros da divida ex-

erna foi muito mal compreendida
no Brasil. Embora seja uma medida
de protecéo de reservas, ela é funda-
mentalmente wm-instrumento de
negocicao, e foi concebida por tem-
po indeterminado, para persistir en-
quanto durar o processo de negocia-
¢a0. Trata-se de uma situacio intei-
ramente nova, em termos do trata-
mento da divida. Desde a crise inter-
nacional da divida, em 1982, é a pri-
meira vez que o Pafs toma a iniciati-
va de criar para si um mecanismo
automadtico de financiamento que
protege seu nivel de reservas cam-
‘biais e ainda garante condicles de
suportar um processo de negociagio
longo. E vamos sair dessa suspensio
temporéaria do pagamento de juros
quando houver um acordo, uma ne-
gociacdo que atenda aos interesses
do Brasil e dos credores.

Mas se essa situacdo perdurar
por muito tempo, os credores néo
poderdo fomar atitudes de represa-
lias contra o Brasil?

Naéo acredito que isso ocorra,
porque a iniciativa do Brasil néo vi-
sa a prejudicar o sistema financeiro,
ou estabelecer com ele alguma con-
frontacdo. As represalias néo inte-
ressam ao Brasil nem aos credores.
O grau de envolvimento do Brasil
com os bancos dos Estados Unidos e
dos demalis paises desenvolvidos é
de tal ordem que represélias contra
0 Brasil também prejudicariam os
bancos credores. E ndo é por acso
que eles tém tido até agora uma ati-
tude bastante cooperativa. E claro
que, no Exterior, a iniciativa brasi-
leira n#do foi bem recebida, pois aos
credores interessa a situacéo ante-
rior, em que os pafses devedores es-
téo presos a esquemas tradicionais
de negociacéo, de pires na méo, pe-
dindo recursos, em posicdo de per-
manente inferioridade. A deciséo to-
mada pelo governo brasileiro é o
principal desafio que um pafs deve-
dor faz a uma determinada maneira
de tratar a crise da divida externa,
que implicava ao longo desses anos
em transferir o 6nus da crise para os
devedores. N&o havia uma partilha
de custos adequada, e isso é 0 que 0
Brasil est4 procurando mudar aos
poucos.

O presidente do Banco Mundial,
Barber Conable, disse que o Brasil
somente conseguiré ajuda da comu-
nidade financeira infternacional se
apresentar um programa consisten-
te, de ajuste interno da sua econo-
mia. Como vé essa colocagdo?

Antes de mais nada, quem recla-

dade brasileira, que sofreria as con-
seqiiéncias da auséncia de um pro-
grama de resultados favoréveis no
combate a inflacio. Mas o acerto
externo é um elemento indispensé-
vel ao programa de ajuste interno.
Mas o ajuste externo deveria en-
tdo ser feito antes das medidas para
equilibrar a economia brasileira?
Néo necessariamente antes. Os
ajustes interno e externo sédo ele-
mentos que compdem 0 mesmo pro-
grama de estabiliza¢do. N&o se pode
conceber um programa de estabili-
zag¢ao que dé certo em um pafs como
no Brasil, a0 mesmo tempo em que
se perpetua uma situacéo que esta-
mos vivendo desde 1983, com a
transferéncia de 20% a 22% da pou-
panca interna para o exterior. Sem o
suporte de uma negocia¢éo externa
adequada, as medidas internas cai-

(iam no vazio. E até agora o Brasil ja

ma um programa interno é a socie-.

tomou um série de decisdes para es-
tabilizar a economia, como a criagéo
do Fundo Nacional de Desenvolvi-
mento, em julho de 1986, o Cruzado
II, em novembro, e agora a interven-
¢do nos bancos estaduais, que repre-
senta passo importante na direcéo
do ajuste do setor publico. E acredi-
to que nos proximos meses 0 gover-
no adote outras medidas para corri-
gir a aceleracdo da inflacéo e man-
ter o crescimento. E é nesse contex-
to que se insere a suspencéo do pa-
gamento dos juros-da divida exter-
na, como o passo inicial de uma ne-
gociacdo externa que daré ao Pafs o

suporte necessario para estabilizar.
‘a economia e manter o desenvolvi-

mento. :

Acredita que, independente-
mente do programa de ajuste inter-
no, o governo consiga resolver o pro-
blema do pagamento da divida ex-
terna?

E impossivel que o processo de
negociagdo com os credores seja
bem sucedido sem que haja um pro-
grama de estabilizacdo interna. E,
inversamente, o problema de estabi-
lizac¢fo interna depende de uma ne-
gociacdo adequada com os credores.
S#o problemas que estéo interliga-
dos. Assim como a negociacéo néo é
uma panacéia, o programa de esta-
biliza¢éo interna néo terd consistén-
cia se o0 governo néo enfrentar o pro-
blema da divida externa. Mas deve-
mos examinar com cuidado as exi-
géncias dos credores quanto & falta
de um programa interno. Isso pode
ser uma cortina de fumaca para es-
conder outro tipo de preocupagéo —
a necessidade de a economia brasi-
leira gerar superavits comerciais su-
ficientemente elevados para cobrir
o servigo da divida externa. Quando
0s credores falam em programa de
ajuste interno, eles de fato estéo
pensando nisso.

O governo pretende apresentar
aos credores uma proposta abran-
gente para resolver o problema da
divida externa?

O presidente Sarney deixou cla-
ro que o Brasil ia apresentar uma
proposta de longo prazo, uma solu-
¢éo definitiva para o problema do
divida externa, abandonando de vez
os paliativos que vinham sendo usa-
dos desde 1983. O Brasil ja deixou
claro gue sua proposta pretende ser
um enfrentamento global do proble-
ma. Qual a natureza do problema da
divida externa? Ela é uma dfvide
muito cara, carrega taxas muito ele-
vadas e n#éo tem sido refinanciada.
A proposta brasileira tem de ser vol-
tada para resolver esses problemas
bésicos. Vamos ter de refinanciar
uma parte maior do servico da divi-
da de forma automatica, e abando-
nar essas solugles anuais, que néo
contribuem para um acerto definiti-
vo_com oS credores. Também temos
de obter a reducdo dos spreads (ta-
xas de risco). Tudo isso com a preo-
cupacéo béasica de se reduzir a
transferéncia de recursos ao Exte-
rior para abrir espacos destinados a
elevar a taxa de investimentos e ga-
rantir o crescimento da economia
no futuro, Essa € a esséncia da pro-
posta brasileira a ser discutida com
os bancos credores.

A moratéria do pagamento dos
juros niéo podera provocar dificulda-
des ao financiamento das operagdes
do comércio exterior brasileiro?

O Brasil sustenta que precisa
crescer, e 0 crescimento é inegocié-
vel. Uma das razdes que fundamen-
tam a posi¢éo brasileira é que a proé-
pria capacidade de pagamento do
Pafs depende do crescimento das
exportacoes. E o nivel de crescimen-
to das exportacdes depende da dis-
ponibilidade do financiamento as

exportagdes. Entéo, se houver por
parte dos credores represalias gue
atinjam a capacidade de financiar
as exportacdes, a propria capacida~
de de o Brasil crescer estaria a,tm(g“ﬁ
da. Ao Brasil néo interessa prejudi=
car o sistema bancério, e aos batidds’
credores nfio interessa minar 4'¢&
pacidade de pagamento do Brasiis
Acho gque vamos chegar a um. tipne,
de acordo. Pode ser uma negocigagép:
dura; mas a gente chega I14.

Por que o Pais nio deve se esfor!
car para obter os elevados supers-
vits dos anos anferiores em sua ha-,
langa comercial? el

O que interessa ao Pais, do.poRn~
to.de vista de ajuste interno, € g5
rantir um crescimento minimo sus-
tentado, controlar as pressoes hila:'
clondrias, fazer um programa de rest
distribuicdo de renda e ajustar fi-
nanceiramente o setor publico> Nés:
interessa ao Brasil perpetuar ams
situacdo de superavits comerciais,
maci¢os go longo dos préximgs,
anos, porque.esses superavits.sao
interessantes para o pagamentt i
divida externa, mas geram ums*
pressdo enorme internamente.” 5HE5"
eles que proporcionam transferfe>

Pompeally

dem o Brasil de investir em nivel
adequado, dificultam o equilibrig-fir ,
nanceiro do setor pablico, gefam |
pressdes inflacionérias e amea¢gm o’
crescimento econdmico com estran-
gulamento cambial. Essa tes€ @Y
volta dos grandes superdvits ¢ toggiz
mente inaceitavel. Muitas veees,
quando se fala em programa ecgud-,
mico coerente, o que se pensa regl-
mente é forcar o Brasil a voltar ae
status quo anterior, em que se ge05
vam de 12 a 13 bilhdes de délares
anuais de superavit para atendet'gd'
servico da divida externa. Essgstv
tuacio esta esgotada. Temos de ans
contrar um mecanismo automdtico
de refinanciamento do servico da gi-
vida externa que seja uma solucéo
duradoura.

O Brasil entende que precisza
dar uma contribuicéio para a solu-
¢céio da crise da divida externa. Essa
solugdo vird na forma de superfvits
significativos de sua balanga comer-
clal -~ em torno de US$ 8 bilhGes por
ano. Mas néo téo elevada como nos
altimos anos — de uma politica de
promocéo de exportacbes e de umer
polftica.de promo¢éo da poupangsa
interna. O governo brasileiro enten-
de que néo pode ficar sozinho nesse.
esforgo, e por isso precisa ter wma,
contribuicéo externa.

Mas o credores sdo sensiveis:'a
essa orientagdo? Jé existem sinais
nesse sentido? AN

A situacfo anterior era tagt6-
moda para os credores que eles VRS
ter dificuldades para se adaptir's’
uma situaclio diferente, em query |
pals devedor assume a iniciativa e
coloca suas demandas na mesg’ g
negociagtes. O sistema concebidy
para tratar da divida externa desde!
1982 produziu muitos resuitadog;‘qg;
ponto de vista dos credores, € até’
hoje estho aferrados a isso. Mas ‘¢!
Brasil nfio tem intencéio alguma de
se fechar para o resto do mundy’e’!
pelo contrério, quer renegociar adf*
vida externa para melthor se ‘frite-’
grar na comunidade internaciofial,:
para aumentar os fluxos de impor--
tachio e estd disposto a promover ¢
aprofundamento das relagfes no-
campo do capital direto. Porjus’
precisamos abrir espago para 91N
portar mais bens de capital e técho-"
logia, para ampliar ¢ parque ingus::
trial brasileiro e modernizé-lo, néo
devemos partir para uma confrort g
¢80 com o sistema financeiro inter-~
naclonal. S
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