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Desde fins 
do ano pas-
sado, as au-
tbrid a des 
económicas , 
brasileira s  
vêm procu. 
rando con-
cluir, com 
os bancos credores, um 
acordo plurianual de rees-
truturação da dívida exter-
na' semelhalite ao que foi 
concedido aO México em 
setembro de 1984. Apesar 
da ausência de uma discus-
são aberta .sobre as vanta-
gens, e desvantagens do 
modelo mexicano, o Brasil 
parece estar, a esta altura, 
em grande medida com-
prometido com um e.;que 
Ma. que, colho se verá' a se-
guir, encerra uma série de 
desvantagens iinportantes. 
Como o acordo mexicano 
vem' servindo de ponto cen-
tral de referenda Pára as,- 
negociações brasileiras, 
uma análke cuidado/ia das 
características deste ,  acor-
do apresenta-se como ím-
presCindivel, já que o novo 
governo brasileiro está 
sendo convocado acom-
prometer-se com,um es-
quente' de 'pagamento - da 
dívida. externa que Irá re-
duzir de forma siabstancial 
a margem de manobra da 
política econômica nacio-
nal durante toda a sua ges-
tão. 

As concessões obtidas pe-
lo governo mexicano no 
acordo de setembro de 1984 
foram objeto de ampla di-
vulgação, e não precisam 
ser discutidas em detalhe. 
Basta: mencionar a signi2 
ficativa redução do 
"spread" efetivo em rela-
ção aonível que prevaleceu -
nas operações de "new mo-
no," e reescalonarnento 
negociadas Mn 1983 e 1984 e 
a ampliação do prazo final 
de amortização dos em-
préstimos reescalonados. 

Da aspectos negativos do 
acordo têm 'sido, entretan-
to, .relegaclos a segundo 
plano. A grande inovação 
do esquema mexicano resi-
de, como se sabe, no seu Ca- 

ráter plurianual, que tra-
duz o reconhecimento, por 
parte dos credores, da im-
possibilidade de tratar a 
questão da dívida externa 
de países como o México 
dentro do horizonte tempo-
ral limitado que vinha pre-
valecendo até agora. No 
entanto, esta inovação re-
presenta uma mudança 
muito menos significativa 
do que pode parecer à pri-
meira vista. De fato, a ne-
gociação de um esquema 
plurianual apenas reconhe-
ce de forma explícita um 
aspecto que já estava fir-
memente incorporado is 
expectativas dos bancos 
credores do México: a ine-
vitabilidade de aceitar o 
reescalonamento ou a reno-
vação automática das 
amortizações do principal -
com vencimento previsto 
ao longo dos próximos 
anos, diante da incapacida-
de de pagamento do deve-
dor. 

Para obter a limitada 
vantagem de um esquema 
plurianual e as demais con-
dições mencionadas aci-
ma, o México compro-
meteu-se, entretanto, com 
um acordo que apresenta 
desvantagens substanciais. 
Deve-se lembrar, em pri-
meiro lugar, o fato de que o 
México se dispõe a garantir 

pagamento integral dos 
juros devidos aos bancos 
comerciais estrangeiros 
sem que estes assegurem, 
em contrapartida, qual-
quer financiamento novo 
para o' período do acordo. 
Em outras palavras, na im-
possibilidade de cobrir os 
juros com "dinheiro novo" 
contratado voluntariamen-
te no mercado bancário 10- 
ternacional ou com aportes 
líquidos de fontes não-
bancárias de capital, o Mé-
xico será forçado a cobrir 
estes pagamentos com 
transferências maciças de 
recursos reais ou com re-
dução de suas reservas in-
ternacionais. 

Em segundo lugar, con-
vém mencionar que o novo 
esquema não prevê um 
prazo significativo de ca-
rência para as amortiza-
ções reestruturadas. Na 
verdade, os pagamentos do  

principal referentes á divi-
da do setor público junto ao 
sistema bancário come-
çam já em 1988, crescem 
progressivamente ao longo 
do tempo e alcançam um 
valor próximo a US$ 3 bi-
lhões por ano em 1989-90. 

O México comprometeu-
se, em terceiro lugar, a pa-
gar antecipadamente pelo 
menos US$ 1 bilhão do em-
préstimo "jumbo" de US$ 5 
bilhões obtido em 1983, con-
cessão que representará 
evidentemente pressão pa-
ra submeter-se, durante to-
do o período do acordo, a 
um regime especial de 
acompanhamento e super-
visão do FMI. f 
.Em suma, este acordo 

vai-forçar a economia me-
xicana a transferir recur- 

sos em escala maciça e em 
bases duradouras para o 
sistema bancário dos 
países Industrializados. O 
objetivo declarado de toda 
II operação é criar condi-
ções para que o país possa 
voltar ao mercado em pra-
zo relativamente curto. No 
entanto ainda que se aceite 
esta hipótese extremamen-
te discutível, a volta ao 
mercado não traria um 
aporte substancial de re-
cursos e a execução do es-
quema demandará, portan-
to, uma brutal transferên-
cia de recursos reais para o 
exterior. 

Na verdade, o principal 
propósito de esquemas co-
mo este é garantir uma rá-
pida redução da elevada 
exposure" dos principais  

bancos internacionais, em 
especial dos grandes ban-
cos americanos, em rela-
ção a países devedores pro-
blemáticos como o México 
e o Brasil. O que se preten-
de é dar seqüência aos es-
forços que vêm sendo de-
senvolvidos nesta direção 
nos últimos dois anos. 

Não interessa ao Brasil, 
Portanto, seguir o exemplo 
mexicano de forma preci-
pitada e sem um exame 
adequado das Implicações 
deste procedimento. Como 
se sabe, nãe4iaverá tempo 
hábil para que o acordo 
plurianual brasileiro seja 
concluído e assinado antes 
da posse do novo governo. 
Desse modo, a atitude mais 
sensata e mais compatível 
como interesse do País se- 

ria evitar uma conclusão 
apressada do acordo e a. 
aceitação passiva de um 
esquema elaborado por um 
governo em fim de manda. 
to a partir de regras e obje-
tivos ditados pelos credo-
res. Adotadas as providên-cias necessárias para pre-
servar a estabilidade do se-tor externo no curto prazo, 
o novofloverno teria condi. 
ções de efetuar uma revi-
são substancial dos enten-
dimentos com os credores 
externos, aproveitando as-
sim o capital político decor-
rente de um amplo apoio 
interno para atender à exi-
gência nacional de que a 
dívida brasileira seja.rees-
truturada em novas bases. 

(1 Economista cio ibra/FGV, 
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