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Moody’s: restricoes
politicas afetam as
projecoes otimistas

Getulio Bittencourt
de Nova York

Restri¢oes fiscais e politicas no
Brasil “deixam pouco espago para
otimismo a curto prazo”, informa
nota divulgada ontem por um ana-
lista sénior da Moody’s Investors
Service, Ernesto Martinez-Alas.
“Ha pouca esperanga de que o ree-

" leito presidente Fernando Henrique
Cardoso possa rapidamente reduzir
o déficit federal ou aprovar as refor-
mas estruturais necessarias para tra-
zer os investidores externos de volta
ao pais”. Assim, a despeito de um
provavel pacote de ajuda do Fundo
Monetirio Internacional no futuro
préximo, a Moody’s ndo acredita
que este serd grande o suficiente pa-
ra tranquilizar os investidores.

O tamanho e os termos do pacote
de financiamento internacional para
o Brasil “serdo cruciais”, diz Mar-
tinez-Alas. Mas além disso, “nds es-
tamos céticos sobre a possibilidade
de o governo articular um pacote de
politica econdémica convincente e
bem equilibrado o suficiente para
reduzir as taxas domésticas de juros
sem pressionar a taxa de cambio”.

O processo de negociacdo de re-
formas constitucionais para modifi-
car itens estruturais na economia

brasileira “é tortuoso e pode levar.

-

meses”, diz a agéncia. Na opinido
dela, “a economia brasileira requer
acgOes mais rapidas”. Antes da elei-
¢do, diz a Moody’s, o governo Car-
doso sacou das reservas para susten-
tar a politica que combina aperto
monetario, politica fiscal solta e
moeda forte. Agora, sera diferente.
A receita de Martinez-Alas para
sustentar a politica econdmica do
pais-agora “¢ uma solugdo de longo
prazo, que tenha credibilidade, em
relacdo ao crescente déficit fiscal”.
Este ponto serd decisivo para manter
o investidor interno no mercado de
titulos 'do governo, diz a agéncia,
porque os juros ndo podem conti-
nuar em torno de 50% ao ano por
muito tempo. Se isso acontecer, o
investidor comecard a duvidar da
capacidade do governo pagé-lo.
A-Moody’s lembra que alguns in-
vestidores estrangeiros detinham ti-
tulos publicos antes do recente co-
lapso russo em agosto, mas depois
disso safram do pafs — e ignora o fa-
to de que a divida interna brasileira é
rolada meio compulsoriamente atra-

" vés dos bancos. Em 3 de setembro a

agéncia rebaixou o crédito soberano
da divida externa do Brasil de “B1”
para “B2”, e os depdsitos externos
de bancos brasileiros e bonus em
real do governo para “Caal”.



