Por trés anos, uma amscada acrobacza bra sileir
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A reviravolta na situagao
financeira do México ocor-
reu a velocidade de um
abrir e fechar de olhos. Es-
se pais, cujo festim de gas-

 tos e empréstimos de curto
prazo provocou um agudo

problema para o sistema:

bancdrio mundial hd um
ano, estd agora caminhan-
do para um pequeno supe-
rdvit na sua conta corrente
depois de efetuar o servigo
da divida de US$ 85 bilhées.
Enquanto isso, o Brasil,
cujos programas de auste-
ridade e perfil de divida
com vencimentos aparen-
temente bem distribufdos
foram elogiados no ano

passado, em contraste com .

0S excessos mexicanos, es-
t4 atrasado nos seus paga-
mentos e se encontra no
centro de outra fase critica
para os bancos internacio-
nais.

A experiéncia do México
é uma licdo objetiva para
os Jeremias e uma fonte de
esperan¢a para todos? Ela
mostra que o reescalona-
mento, somado a uma
grande inje¢do de remédio
do FMI, pode produzir re-
sultados a velocidade ‘sur-
preendente? O Brasil con-
seguird seguir os passos do
México, ndo de volta & nor-

malidade, porque o México

“ amda néo restabeleceu um
nivel adequado de expan-.

sdo econdémica, mas pelo
menos de volta ao ponto on-
de ser4 outra vez um proje-
to aceitdvel para os ban-
cos?

Vendo a situa¢do agora,
estd claro que o problema
do México era mais sus-
cetivel de solugdo répida
do que o do Brasil, e o go-
verno mexicano foi mais
decidido na abordagem de
sua crise de endividamento
do que o seu equivalente
brasileiro. As importagdes
do México saltaram de US$
7,5 bilhdes em 1978, para
USS$ 24 bilhdes em 1981. As
do Brasil evolufram de US$
15 bilhGes para US§ 24 bi-
lhées durante o mesmo
periodo e j4 foram reduzi-
das ao essencial por rigoro-
sa restricdo governamen-
tal nos dois anos anteriores
ao seu mais recente con-
fronto com a dfvida.

Havia, portanto, uma ca-:
mada supérflua maior a
ser eliminada da conta de
importagdo do México. Até
agora, neste ano, as impor-
tagbes mexicanas dimi-
nuiram nada menos que
60% em relagdo ao total do
periodo equivalente de
1982, embora ao custo de
uma queda pronunciada do
PNB do pais.

A excessiva dependéncia

1'% SE E
do México na divida de cur-
to prazo — bem acima de
USS$ 20 bilhdes foram reem-
bolsados em um ano — pro-
duziu o beneficio de facili-
tar a obteng¢do de uma dose
de alfvio com um unico
grande programa de rees-
calonamento. Isto em rela-
¢do ao caso do Brasil, com
seu perfil de reembolsos
maijs ampliado. O México
era também ligeiramente
menos dependente de depé-
sitos interbancdrios do que
o Brasil, para o qual esta
oculta fonte de vulnerabili-
dade veio a ser um
calcanhar-de-aquiles.

Os dois governos reagi-
ram 4s suas crises de endi--
vidamento de forma dife-
rente. Os banqueiros e os
bancos centrais do Ociden-
te elogiaram o desempenho
dos tecnocratas do novo go-
verno mexicano. De sua po-
si¢do incontestada de forga
politica, esse governo res-
pondeu plenamente ao seu
problema com uma combi-
nag¢do de reescalonamento
e austeridade econémica
que adotou uma visdo até
pessimista demais sobre a
tendéncia da economia
mundial. O governo brasi-
leiro, em contraste, estava
menos disposto a aceitar a
verdadeira dimensdo de
seu problema. Ele nego-
ciou um programa de rees-

calonamento mal
nado que fracassou desde 0
comecgo.

Essas divergéncias entre
os dois palses sugerem que
o desafogo bancério serd a
prazo mais longo para o
Brasil. O reembolso de sua
divida ndo estd em ques-
tdo. A chave para a estabi-
lidade financeira do Brasil
— e para a do sistema in-
ternacional de crédito — é
que os bancos recuperem a
confian¢a de que precisam
para refinanciar a divida
brasileira e permitir a res-
tauracdo do ingresso de re-
cursos financeiros no Bra-
sil. A experiéncia mostra
como a chave para essa
confiangca bancdria é a
perspectiva crivel de paga-
mento de juros sobre a dfvi-
da existente.

Ao contrério do México, o
Brasil ainda est4d visivel-

mente incapaz de pagar os*®

juros correntes, exceto
através do aumento de sua
divida. Este ano, o super4-
vit comercial do Brasil se-
ré em torno de US$ 6 bi-
lhées, insuficiente para co-
brir os cerca de US$ 10 bi-
lhées devidos em juros. Co-
mo os empréstimos néo es-
tdo sendo liberados no mo-
mento, na pendéncia do
acerto de um novo acordo
com o FMI, o Brasil est4
atrasado no pagamento de

cerca de JIhoes A
conta corrente cammha pa-
ra a dire¢do certa, com o
déficit — incluindo juros —
baixando dos US$ 14,5 bi-
Ihées de 1982 para cerca de
US$ 7 bilhées neste ano.
Mas parece quie o Brasil
precisaré de trés anos com-
pletos de um novo progra-
ma do FMI para igualar-se
a recuperag¢do parcial do
México — um periodo que
serd muito influenciado pe-
la evolugao das taxas de ju-
ros norte-americanas e pe-
lo crescimento econémico
mundial.

Nesse meio tempo, as
perspectivas sio exercicios
acrobdticos arriscados en-
tre o Brasil, de um lado, e
0s governos, os bancos co-
merciais, os bancos cen-
trais ocidentais e o
FMI/Banco Mundial, do
outro. Os pedidos de pro-
gramas de refinanciamen-
to serdo apresentados no
Ocidente. Rumores de mo-
ratéria iminente continua-
rao a sair do Brasil. Mas
provavelmente serd por
meio da ruidosa influéncia
dos atrasos que os bancos e
as instituicées bancérias
ocidentais serdo for¢ados a
emprestar ao Brasil a uma
taxa apenas suficiente pa-
ra conduzir suas finangas
aonde se tornardo auto-
sustentdveis novamente.



