
Relação entre a dívida externa e o PIB 

Países 1975 1980 1983 1987 1992 

Chile . 0,66 0,44 0,91 1,13 0,48 

México 0,17 0,30 0,62 0,78 0,30 

Argentina 0,15 0,35 0,44 0,54 0,43 

Brasil 0,19 0,30 0,48 0,42 0,29 

Média AL 0,19 0,32 0,54 0,61 0,38 
Fonte: Banco Mundial 
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e fez ajuste externo, segundo economistas 
México e Argentina 

yenegociaram dívida e já 
têm o benefício de pagar 
menores taxas de juros 

FÁBIO PAHIM JR.  

'", 	aíses, que renegociaram a dí- 
i : 	vida externa, como o Chile, --p o México e a Argentina, co- 
ltem beneficios: aumentaram seu 
..,a0so ao mercado internacional 
* capitais e pagam juros meno-

, ,r,és. ~Um eurobõnus da Telebrás' 
, Com vencimento em setembro/97 

,rendia, no final de outubro, 161 
; Pontos acima de um título serne-
; filante da PemeX mexicana, com 
.vencimento em março/97, e 125 
;Pontos acima de um do Tesouro 
argentino; vencível em outu-

' P tiro/97. 
,.. 

' Rendimento maior significa juro 
.mais alto , e o Brasil com a conelu 

r sab do aèordo da dívida e ingresso 
r ,no Plano Brady, poderá economi-r .,-> 
r . zar algumas centenas de milhões 
Ae dólares, avalia lgor Cornelsen, -.-- Xepresentante do Chartered West 

Merchant Bank. A Petrobrás, que 
pagou um mínimo de 6% de juros 
anuais em créditos do Eximbank, 
chegou ao máximo de 15% ao ano 
no mercado e hoje paga entre 9 e 
10%, calcula. 

Mais crédito e menos juros são 
reflexo da maior 
credibilidade inter 
nacional e atraem 

- 

investimentos, mas 	RASI 
tomar dinheiro 
sem ter bons proje- 	POU 
tos é um engano, 
observa o econo- 	MILHO 
mista Ruben Almo- 
nacid, da USP. Al- 	DOL 
monacid e Cornel- 
sen concordam: na 
América Latina, só o Chile fez o 
ajuste externo. 

O Chile nem entrou no chamado 
Plano Brady, que renegocia a dívi-
da com desconto. Entre 1985 e 
1989, um programa incentivou 
pessoas físicas e empresas chile-
nas a comprar dívidas do país no 
mercado internacional e fazer a 
conversão doméstica, reduzindo ó 
montante devido. O país tinha a  

maior dívida per capita da AL. "O 
Chile nunca renegou a dívida e a 
cada ano, renegociava com os ban-
cos o que não podia pagar", diz 
Cornelsen. "Está pagando muito 
menos do que os outros devido ao 
impacto dos créditos novos." 

Almonacid não 
acredita que Méxi-
co e Argentina já 
estejam ajustados. 
"Toda a AL, exce-
ção feitá ao Chile e 
à Calõmbia; vive ao 
Deus dará e se hoje 
há dinheiro so-
brando no merca-
do internacional, 
.os países tomam o 

máximo possível, e se faltar mais 
tarde, vão para o sufoco". México e 
Argentina, diz, "não estão reali-
zando seus enormes investimentos 
com recursos próprios, mas com 
empréstimos, e no Brasil o caso só 
é menos grave porque há superá-
vit comercial". Almonacid funda-
menta sua análise na taxa real de 
câmbio, "que hoje é baixa e isso 
poderá levar auina crise no balan- 

ço de pagamentos se as condições 
internacionais de crédito muda-
rem". Acha que os juros nos Esta-
dos Unidos estão cerca de 2 a 3 
pontos percentuais abaixo da mé-
dia histórica. "Se voltarem ao pon-
to de equilíbrio, , cerca de 7 a 8% ao 
ano incluindo adicionais, haverá 
dificuldades para a AL". 

Os ajustes externos têm valori-
zado a taxa cambial e desestimu-
lado as exportações, acrescenta o 
professor da FGV-SP Geraldo Gar- 

denali. "Na Argentina e no México, 
a taxa de câmbio ficoú errada, 
com excessso de importações", 
afirma. Na Argentina, o fluxo de 
capitais dificulta o controle mone-
tário, pois os meios de pagamento 
"crescem de 5% ao mês face ao in-
gresso de recursos externos". 

Estudo do Banco Mundial trata 
a crise da dívida externa como 
parte da história. Nele, o econo-
mista Sebastian Edwards mostra 
que o ajuste .externo faz parte de  

,-, 
um conjunto, de política ecOnõ- 
ca que inclui a liberalização

' 1. 

mercial e cambial, o equilíbrios-
cal e monetário e reformas es 
turais para tornar a econo ia 
mais competitiva, inclusive pra-
tização e enxugamento do Estio. 
Algumas regiões, segundo 
wards, despontam como novas i-
ças econõmicas, atraindo inv 1- 
dores, consultores e acadêmi s 
- México e Chile. A evcrInçãoa 1 
renda per capita, negativa de ' % 
ao ano no período 82/86, torn u-
se positiva no Chile em 5,2% ere 
87 e 92, atingindo 8,7% no o 

ili  

passado, com in flação de 15, %. 
1 Os resultados foram mais mo s-

tos no México, mas na Argent a, 
depois de uma queda 'de' 0,9% 'ia 
renda per capita entre 82/8 'o 
aumento foi' de 7,6% em 199 e 
7,5% em 1992. • . • 

r Mas, segundo Almonacid, - o 
deve haver ilusoes quanto ao m 
da crise da dívida". Hoje, afirma, 
"vive-se um pèríodo -  -de transi 
pois sairmos do extremo pessi s-
mo de .1983 para o exagerado oti-
mismo de agora". 
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