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Quando 
decretou a 
moratória 
da dívida 
externa, em 
1987, o ex-
presidente 
José Sarney 
imaginou 
que poderia com isso recom-
por uma popularidade com-
parável à obtida com o Pla-
no Cruzado. A esta altura, é 
provável que o presidente 
Fernando Collor já tenha 
descoberto, como Sarney, as 
limitações do impacto políti-
co possível de obter com a 
dívida. 

Não se come dívida exter-
na e quer o governo maltrate 
os banqueiros internacio-
nais, quer os acaricie, não 
baixará o preço de nenhum 
item nos supermercados 
a única receita infalível para 
garantir popularidade. No 
caso do acordo de princípios 
acertado entre o Brasil e os 
bancos, existem ainda ou-
tras razões que reduzem seu 
efeito. 

Trata-se de um acordo 
condicional. Ele depende da 
manutenção de um progra-
ma com o FMI, o que depen-
de de ajustes complicados. 
Tanto no caso do México 
quanto no da Argentina, 
sentou-se com os banco& de-
pois que o essencial do ajus-
te econômico havia sido fei-
to. O acordo foi um empur-
rão adicional. No caso do 
Brasil é o contrário: será 
preciso dar um empurrão no 
ajuste para botar de pé o 
acordo. 

O impacto imediato do 
acordo do Brasil no estoque 

da dívida será mínimo. A 
maioria dos bancos deverá 
concentrar-se em opções 
que reduzirão o fluxo futuro 
de pagamentos, não o esto- r"—  
que. Supondo uma curva as-
cendente nos juros interna-
cionais nos próximos anos, 
será um bom negócio, mas o 
tamanho da dívida atual não 
mudará muito. 

No México, é verdade, foi 
a mesma coisa: o efeito li-
quido do Plano Brady em 
termos de redução da dívida 
foi marginal. A diferença é 
que a assinatura do acordo, 
no caso do México, mudou 
substancialmente a percep-
ção dos investidores exter-
nos, houve uma enxurrada 
de dólares nos meses seguin-
tes e a taxa interna de juro 
caiu pela metade, facilitan-
do a retomada do cresci-
mento. 

No caso do Brasil, o in-
gresso de recursos externos 
foi largamente antecipado. 
Como o setor público conti-
nua com problemas, o im-
pacto sobre os juros internos 
foi nulo. Com  a inflação al-
tíssima, o fluxo acabou ge-
rando uma pressão monetá-
ria inflacionária. Antes do 
acordo com os bancos, o 
Brasil estava tentando frear 
e não ampliar o acesso aos 
recursos externos. O anún-
cio do acordo não muda em 
nada este cenário. 

A contabilidade imediata, 
portanto, é mínima e difícil 
de ser usada como pirotec-
nia. O acordo é útil como um 
instrumento para o futuro, 
mas não um atalho para evi-
tar as dificuldades. 
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