A visao dos credores sobre a renegociacao

0 Plano Brasil Novo e a vis&o
dos credores bancéarios exter-
nos sobre a proposta brasileira
de divida e do modelo de capa-
cidade de pagamento.

1. O caminho que o Brasil e
os bancos tém pela frente

O desafio dos anos 1990 para

"o Brasil consiste em restabele-

cer a confianca na administra-
¢fio econdmica do governo.
Desde 1983, o Brasil registrou
remessas ao exterior de mais
de US$ 11 bilhdes associados a
lucros, dividendos e investi-
mentos diretos. Como essas re-
messas podem ser invertidas
da melhor maneira para forne-
cer os recursos de que o Brasil
necessita para investimento,
criag8o de empregos e reducdo
de pressdes inflacionérias?

A experiéncia da década de
1980 sugere que a tinica manei-
ra de restaurar a viabilidade e
a confianga no governo é pela
diminui¢fo de seu papel atra-
vés de privatizaciio agressiva e
reformas orientadas ao merca-

(do. O presidente Collor apre-

sentou essas metas no Progra-
ma Brasil Novo. O que esté fal-
tando € uma estratégia que in-
tegrar a realizacfio dessas me-
tas a um plano para resolver o
problema da divida externa.
Por motivos que estfio deta-
lhados abaixo, nio pensamos
que o Modelo ¢z Capacidade de
Pagamento do Brasil propor-
ciona uma estratégia vidvel
para atingir essas metas. Acre-
ditamoes que gssas metas po-
dem ser alcan¢adas da melhqr

forma através de uma aborda-.

gem cooperadora entre o Bra-
sil e seus credores estrangeiros
baseada no seguinte:

¢ A restauracglio de confianca
por parte dos investidores in.
ternos e estrangeiros precisa
comegar com a pronta agio pa-
ra regularizar o pagamento de
juros a vencer a uma resolugio
aceitavel para os juros atrasa-
dos.

» A capacidade de pagar pre-
cisa ser tratada no contexto de
um plano que detalhe reformas
especificas para melhorar a
capacidade do Brasil de gerar
um maior superdvit primario.

¢ A'decisfio de solicitar a as-
sisténcia do Banco Mundial e
do Banco Interamericano de
Desenvolvimento na elabora-
¢lo dessas reformas aumenta-
ria bastante a credibilidade
dos esforcos brasileiros de re-
forma fiscal neste aspecto.
Uma decisio de expandir o
atual empréstimo “‘stand-by”
do FMI para uma linha de Cré-

dito Ampliado do Fundo tam.

bém .aumentaria a credibilida-
de do governo.

* A abertura do Brasil a inte- -

graclo financeira mundial de-
ve ser baseada na disposicio
de adotar as regras que sio es-
tabelecidas nos mercados in-
‘ernacionais. A menos que o
Brasil demonstre sua disposi-
¢fio de dar mais prioridade aos
pagamentos externos relativos
as suas atuais obrigacdes, in-
gressos potenciais de capital
aciondrio e investimentos dire-
tos bancérios serfio provavel-
mente desviados para outros
paises. Enquanto isso, as re-
messas desses recursos do
Brasil continuarfio a drenar o
estoque de poupanc¢a interna
disponivel, obstruindo con-

seqlientemente a expansdo e

intensificando as pressdes in.
flaciondarias no nivel de preco.

* As alterac¢des nas priorida-
des de pagamento do Brasil po-
der&o beneficiar o bem-estar
econémico do Brasil. Em ou-
tras palavras, a renegocia¢do
da divida externa nfo é uma
equacio no qual um lado ganha
e o outro perde. Como outros
pafses latino-americanos de-
monstraram um comprometi-
mento com o servico da divida
nio sé facilitou sua negociag¢do
de acordos de redugio de divi-
da com os bancos, mas tam-
bém ajudou a aumentar a con-
fianca dos investimentos inter-
nos e estrangeiros. Os resulta-
dos foram um declinio das ta-
xas de juro internas e uma ace-
leragfo dos ingressos de capi-
tal privado. Esses aconteci-
mentos produzem beneficios
aos paises — em termos de no-
vos investimentos de capital e
maior crescimento, muito aci-
ma do 6nus dos pagamentos de
juros da divida. Dado o com-
promisso de ambas as partes
de trabalbar para uma soluc¢io
cooperadora para a divida, o
mesmo podera funcionar no ca-
so do Brasil.

2. Capacidade de pagamento

A capacidade de pagamento
do Brasil é um importante pon-
to de partida para qualquer
programa em perspectiva des-
tinado a restabelecer a credibi-
lidade financeira do Pais e a
estimular a expansio econémi-
ca. Os bancos, entretanto, nio
podem concordar com a apre-
senta¢do e elaborac¢do da posi-

¢do de capacidade de paga-’

mento submetida pelas autori-
dades brasileiras. Especifica-
mente:

¢ Os programas do passado
para resolver os problemas de
divida e de infla¢io do Pais fra-
cassaram devido & auséncia de
ajustes fiscais eficazes e conti-
nuos, e ndo devido a excessos
de transferéncias ao exterior.

Apesar do substancial progres-
so alcangado no equilibrio das
contas fiscais em 1990, esses
avang¢os dependem principal-
mente de medidas adotadas
uma unica vez — a redugiio de
juros pagos sobre depdsitos em
cruzados novos congelados e o
imposto sobre ativos financei-
ros (IOF). Ainda faltam refor-
mas estruturais fundamentais
nos gastos fiscais; estas refor-
mas sdo essenciais para a re-
cuperag¢io da confian¢a antes
de setembro do pr6ximo ano
quando os depésitos congela-
dos comecarem a ser pagos. A
falta de confian¢a do publico
brasileiro reflete-se em parte
nas taxas de juro mais extre-
mamente elevadas nos titulos
governamentais.

® As previsdes que sustentam
0 Modelo de Capacidade de Pa.
gamento do Brasil refletem
uma avaliacdo pessimista do
futuro sucesso dos esfor¢os de
forma salientados no Plano
Brasil Novo. O modelo est4 cal-
cado na suposicdo arbitraria
de que o superavit primério de-
clinara do atual nivel de 2,4%
do PNB para um nivel estavel
de 1,1% do PNB no periodo pos-
terior a 1991. Se o Plano Brasil
Novo funcionar, entdo a capa-
cidade de pagamento do Brasil
deveria ser fortalecida e n#o
enfraquecida. E a expansio de-
vera ser beneficiada porque as
reformas estruturais alteram a
relacdo tradicional entre o su-
peravit primério e as taxas de
crescimento. O que os autores
do modelo parecem estar qos
dizendo é que o Plano Brasil
Novo ndo deveré ser melhor do
que a experiéncia histérica
passada, que foi caracterizada
por ma administra¢éo fiscal e
instabilidade.

¢ A capacidade de pagamen-
to de um pais precisa ser vista
como um conceito dindmico de
que é suscetivel a mudanca no
decorrer do tempo, em con-
seqliéncia de reformas estrutu-
rais que melhorem a disciplina
fiscal e, por conseguinte, esti-
mular a confian¢a na adminis-
tracdo econdomica governa-
mental. Os autores do modelo
brasileiro consideram a capa-
cidade de pagamento um con-
ceito estéatico, imobilizado no
tempo. N3o ha nenhum com-
promisso para melhorar a ca-
pacidade de pagamento do
Pais, nem existe qualquer re-
conhecimento de ganhos em
perspectivas que possam ocor-
rer com o aumento da eficién-
cia no setor piblico.

* Uma questio fundamental
é por que o Brasil s6 consegue
obter um superavit primario

de 1,1%, quando o México é ca-
paz de alcancar o superavit
primério acima de 7% do PNB
e ainda crescer a taxas respei-
taveis. A distin¢cdo entre a ca-
pacidade de pagamento do
Brasil e a disposi¢cio de pagar
torna-se nebulosa quando ndo
implementa reformas que mui-
tos outros paises latino-
americanos conseguiram pro-
mulgar.

3. O Brasil Novo ou o Brasil
Velho — qual é de fato?

O compromisso do presiden-
te Collor de integrar o Brasil ao
Primeiro Mundo mediante a
implementacdo de um progra-
ma radical de reforma econd-
mica aumenta as expectativas
de mudang¢as abrangentes na
politica econémica. Essas ex-
pectativas encontrardo muito
pouce com que se identificar no
Modelo de Capacidade de Pa-
gamento do Brasil apresentado
a Comunidade Econémica In-
ternacional. Na verdade, a
abordagem bésica incorporada
no modelo é um retorno a mo-
delos econdmicos desacredita-

dos da década de 1960, nos

quais o investimento publico
oferece a forga propulsora a
expansio econdémica, e a de-
pendéncia em fatores externos
é algo a ser evitado. Especifi.
camente:

e Em uma época em que ou-
tros paises latino-americanos
importantes estio confiando
com sucesso no setor privado
como o motor béasico de cresci-
mento, o0 modelo brasileiro des-
via fluxos de caixa derivados
do superévit primario do servi-
¢o de divida externa para ge-
rar um aumento substancial de
50% na participac¢do de investi-
mento publico, elevando sua
participagio do PNB de 6,7%
para 8,5% até 1995. O setor pri-
vado, que arcou com a maior
parte do esfor¢o de ajustamen-
to até agora, enfrenta a pers-
pectiva de ndo ampliar sua
parcela de investimento no
PNB.

e Os aumentos pretendidos
em investimentos publicos sdo
financiados com receitas cor-

rentes; a utiliza¢do de poupan-.

¢a externa adicional ndo é con-
templada, mesmo emprésti-
mos de longo termo do Banco
Mundial e do Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento que
sdo idealmente adequados a
projetos de infra.estrutura do
setor piiblico. De fato, o modelo
sugere que a autarquia é do in-
teresse do Brasil — fluxos de
caixa sdo destinados a reem-
bolsar todos os empréstimos do
Banco Mundial e do Banco In-

teramericano de Desenvolvi-
mento a partir de 1996.
e Em vez de buscar uma

maior integracdo do Brasil a .

globalizagdo de fluxos financei-
ros, 0 modelo procura minimi-
zar a dependéncia brasileira de
poupanca externa. dificil
compreender como esta visdo
pode ser coerente com o com-
promisso de abrir a economia
brasileira a fluxos internacio-
nais de comércio e investimen-
to. Também é dificil compreen-
der como ¢ aumento da autar-
quia melhora o bem-estar eco-
némico para os brasileiros.

¢ O recente episédio em que o
governo tentou evitar os desa.
gradaveis aumentos de preco
do petréleo com a canalizag¢io
de subsidios velados a Petro-
bras por meio de uma recom-
pra de divida sugere que algu-
mas diretrizes para a formula-
¢do da politica econémica no
Brasil Novo sdo realmente as
mesmas do Brasil Velho. Isto
s6 serve para minar a confian-
¢a dos credores internos e es-
trangeiros no governo.

4, Coordenacgio de Politicas

Fiscal e Monetéaria

As dividas externa e interna
do setor piiblico do Brasil estdo
intimamente ligadas. Ambas
agem sobre a contengdo orga-
mentéaria do governo, sobre a
formacdo de taxas de juro
reais, sobre as expectativas
cambiais, sobre a evasio de
capital e sobre a confianga eco-
némica em geral. A aborda-
gem do modelo brasileiro a po-
litica econémica ignora esses
vinculos por priorizar os fluxos
de caixa associados ao supera-
vit primério para reduzir a di-
vida interna e para aumentar
as reservas cambiais. As op-
¢des de politica do Brasil nesta
4rea estdo elevando as taxas
de juro reais 4 medida que se
consolidam as percepcdes de
gumento de riscos pelo merca-

0.

¢ Os continuos esfor¢os do
Brasil para forgar prejuizos
aos bancos credores externos
s6 podem manter os temores
nas mentes dos investidores in-
ternos de que poderio enfren-
tar um segundo congelamento
nos meses anteriores a setem-
bro de 1991, quando os depodsi-
tos congelados em marco deve-
réo comegar a ser liberados.
Esta percepcdo de risco man-
ter4 as taxas de juro reais so-
bre a divida interna em niveis
historicamente elevados e frus-
trara os esfor¢os para diminuir
os custos de juros na divida in-
terna. i

e A meta do Brasil deveria
ser a restauragfo da confian¢a

- prioridades

por parte dos detentores inter.
nos e estrangeiros de divida do
setor piiblico; os esforg¢os para
criar uma distin¢do artificial
entre credores externos e inter-
nos niio deverdo reduzir a per-
cep¢lo de risco do mercado in-
terno em possuir papéis gover-
namentais. Até que o Brasil fa-
¢a um esfor¢o sério para aten-
der a todas as suas obrigacdes
de juros externos, os investido-
res internos tém .motivos para
temer que seus créditos conge-
lados nfic serfo liberados se-
gundo o cronograma.

* Nossa percepgéo € de que a
politica monetiria austera
atingiu seus limites, infeliz-
mente sem ter tido o efeito de-
sejado de reduzir a inflacdo. Is-
to sugere que esforcos fiscais
adicionais, em vez de aperto
monetario, sdo exigidos para
restabelecer a confianca do
mercado.

5. O balango de pagamentos
ndo importa

O Modelo de Capacidade de
Pagamento nio considera o ba-
lan¢o de pagamentos um obsta-
culo as perspectivas de expan-
sdo do Brasil. Discordamos. As
incorporadas. no
modelo situam o servico da di-
vida externa no fim, depois do
pagamento da divida interna,
aumento das reservas e au-
mento dos investimentos no se-
tor publico. Visto do exterior,
esse conjunto de prioridades
amplia o risco de pais associa-
do-a qualquer novo investimen-
to no Brasil, sejam esses recur-
sos destinados ao setor ptiblico
ou privado. Essas prioridades
estdo dificultando a capacida-
de do setor privado de usar a
poupanc¢a estrangeira para
criar empregos, renda e maior
receita para o Tesouro.

¢ Este conjunto de op¢des de
politica incorporadas no mode-
lo impde um verdadeiro custo
ao setor privado do Brasil.
Além dos prejuizos de financia-
mento comercial dos atuais
credores, os novos investidores
e credores potenciais limitario
novos investimentos e procura-
rioretornos mais altos para os
recursos que destinam ao setor
privado do Brasil. Com o au-
mento do custo de financia-
mento externo e redu¢io da
poupanca estrangeira a dispo-
sicdo do setor privado perde-se
a contribuicdo potencial que o
setor privado pode fazer para
uma maior cria¢io de empre-
gos, uma inflagio menor e uma
maior expansdo econdémica.
Esses beneficios perdidos sdo
especialmente intensos no con-
texto da atual recessio no Bra-
sil.



