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" WASHINGTON — O Brasil ja perdeu as tltimas esperan-
¢as de receber, ainda neste ano, algum beneficio do chamado
Plano Brady de redugdo da divida externa e agora vé com
preocupagdo os minguados resultados do primeiro caso con-
creto de aplicagdo das idéias do secretério do Tesouro, Nicho-
las. Brady. O raciocinio que torna ainda mais sombrias as
perspectivas de uma saida para a prolongada crise da divida é
muyito simples: se tdo pouco foi obtido pelo México, que é, de
longe, o melhor aluno aos olhos do FMI e do Banco Mundial,
e p-mais importante para os Estados Unidos, entre todos os
devedores, as esperangas dos outros paises de obter um alivio
maior para o problema da divida tornam-se praticamente
nulas.

; Depois de muita confusdo e de aniincios bombésticos,
observa-se hoje que o acordo de renegociagdo da divida que
ingugurou o Plano Brady permitirdi ao México um alivio
realmente pequeno. Em vez de pagar aos bancos US$ 9 bilhdes
por:ano, 0 Mexico pagara US$ 8 bilhdes, ou, na melhor das
hipéteses, US$ 7,5 bilhdes. Em vez de transferir 31% do valor
dersuas exportagOes para os bancos credores, o pais vai enviar
uns: 28%. O pano de fundo ndo muda, em absoluto: 0 México
cofitinuar sendo um exportador liquido de capital, remetendo
para os paises ricos os recursos que necessita desesperadamente
para melhorar as condigdes de vida de seu povo.

O volumoso contrato que os mexicanos fecharam com mais
de 500 bancos credores ¢ tdo complicado e cheio de minicias
que, na realidade, ndo se pode nem mesmo prever 0s seus
resultados praticos com exatidio. Os calculos sobre o impacto
imediato do acordo estdo sendo feitos com base em hipoteses,
pois tudo vai depender das negociagdes com os credores,
individualmente, para que cada um faga sua escolha, num
cardapio de trés opgdes.

A primeira € perdoar 35% do valor nominal da divida, da
seguinte maneira: o banco troca os seus atuais titulos por
bonus do governo mexicano, com vencimento num prazo de 30
anos, por um valor de face que é de apenas 65% do atual. Os
juros sobre essa nova divida serio os mesmos atuais — a taxa
londrina (libor), mais um spread (taxa de risco) de quase 1%.
Havera ainda uma espécie de fundo de garantia, formado pelos
chamados bonus zero-coupon do Tesouro americano, para
assegurar que o México honrara essa divida no final dos 30
anos. Para formar esse fundo, o México usard US$ 1,7 bilhdo,
que The sera emprestado pelo FMI

“‘Garantias — A segunda opgiio — também para o credor
que quiser cair fora do México — € a de 0 banco manter o atual
valor de face dos titulos que detém, mas aceitar uma redugdo
dos juros, que passam 4 taxa fixa anual de 6,25%. Em troca, o
México oferece um outro fundo de garantia para assegurar que
0 servio desses novos titulos sera devidamente pago. Desta

- vez, o fundo seré de US$ 5,3 bilhdes, usando também recursos
- do FMI, so que engrossados por empréstimos do Banco Mun-
. dial, do governo japonés e das proprias reservas mexicanas.
- Com todo esse esforgo, porém, a garantia s6 iria cobrir os juros
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de um certo periodo, talvez um ou dois anos (s0 se sabera ao
certo quando for feita a escolha das opgdes).

A terceira alternativa oferecida aos bancos ¢ a de nio dar
redugdo nem nos juros, nem no valor nominal, mas conceder
novos empréstimos. Na pratica, essa é a alternativa que permi-
te aos bancos nao fazer praticamente nada de novo e continuar
emprestando ao devedor para que ele pague imediatamente ao
credor. O volume da divida aumenta e nio se chega a lugar
nenhum,

O contrato foi elaborado depois de interminaveis reunioes

devedore

em Nova lorque, com os advogados dos dois lados pagos por :

uma das partes — o governo mexicano. Trata-se de um docu-
mento repleto de sutilezas juridicas, dificilmente decifraveis.
Uma delas, porém, € especialmente curiosa: se a situagio
melhorar para 0 México, como no caso de um sibito aumento
dos pregos do petroleo, os banqueiros ndo deixam os mexica-
nos usufruirem da boa supresa; entra em vigor a clausula de
reca;c)ltura, que anula os j4 minguados beneficios da atual
acordo.

Esse esquema, apresentado como uma generosa ajuda ao
México, ndo cobre o total da divida externa mexicana — US$
100 bilhdes. Nem mesmo a parte devida aos bancos privados
— US$ 70 bilhdes. Estdo contemplados no acordo-estréia do

Plano Brady apenas cerca de US$ 47 bilhdes a bancos estran-

geiros. E possivel ainda que as agéncias de bancos mexicanos
no exterior possam incluir US$ 5 bilhdes de seus créditos com o

México no esquema, mas isso vai depender de certas condigdes :

impostas pelos banqueiros estrangeiros.

Opg¢des — O governo mexicano espera que 60% dos

bancos optem pela redugdo da taxa de juros, 20% pela redugdo
do valor da divida e os outros 20% escolham dar novos
créditos ao Mexico. No foi possivel, entretanto, deixar a mesa
de negociagdo com um compromisso sequer sobre essas pro-
porgdes. Fica, portanto, a critério de cada banco definir sua
opedo. Ou seja, pode ser que o México consiga sua meta
60%-20%-20%, mas ndo est claro o resultado de uma situa-
¢do diferente, na qual os bancos facam a escolha entre suas
alternativas em proporgdes inesperadas.

De qualquer forma, o que interessa para os paises que estdo
na fila para buscar as dadivas do Plano Brady ¢ que elas sio
bem magrinhas. Tdo magras que comprometem até mesmo o :
efeito positivo que a iniciativa poderia ter no sentido de .

convencer os governos dos paises devedores a adotar as refor-

mas estruturais reclamadas pelo FML Voltamos situagdo

anterior em que os credores mandam os devedores fazer sacrifi- -

cios, mas ndo oferecem nada em troca, além das contas que tém
para receber.

Alguns economistas americanos que acompanham a crise
da divida concordam que, para funcionar, o Plano Brady °
precisaria de muito mais recursos do que os pouco mais de US$

30 bilhdes atuais (verbas do Japdo, do FMI e do Banco

Mundial). A solug@o da crise comega, na opinido deles, quando
houver dinheiro suficiente para que os descontos sejam tais que :
mudem a atual situagio de transferéncias liquidas de recursos -

dos paises pobres para 0s ricos.



