Contradigdes do
Plano Brady

por Celso Pinto
de Londres
(Continuagdo da 19 péagina)

bancos privados), indicou
claramente, pela primeira
vez, a disposi¢do dos ban-
cos de assumirem pre-
juizos em redugées de divi-
da, em certas circunstin-
cias. Pouco depois, era
anunciado o Plano Brady,
que incluia a redu¢do como
um de seus ingredientes.

Se 0 objetivo final é reco-
locar os paises em condi-
¢bes de voltarem ao merca-
do voluntdrio, diz Lumax,
entdo é preciso escolher a
opcdo correta. Se o proble-
ma do Pais é liquidez, fazer
redugdes da divida podera
adiar seu- reingresso no
mercado. Se o problema é
insolvéncia, caso de paises
como Brasil e México, en-
tdo colocar dinheiro novo
apenas acrescenta mais di-
ficuldades e adia solugdes.

Lomax tenta provar esta
idéia fazendo algumas si-

- mulag¢bes. Ele assume que

um bom indicador de credi.

" bilidade de um pais, do

ponto de vista do mercado,
é a relacdo entre o volume
de pagamento de juros e o
das exportag¢des. Hoje, pa-
ra os 15 paises devedores
médios listados no finado
‘““Plano Baker’’ para a divi-
da, a relacdo chega, em
média, a 30%. Ele sugere

que. 0 -mercado..possivel... ...

mente .consideraria ade-
quada uma rela¢doentre 15
e 20%, ou seja, a partir des-
te ponto voltaria a valer a
pena emprestar para estes
paises e o problema central
estaria superado.
HIPOTESE

Ele monta a hipétese de
um pafs cuja divida é trés
vezes maior do que as suas
exportacdes e que, portan-
to, a uma taxa de juro de
10% ao ano, 0s juros pagos
correspondem a 30% das
vendas externas. A partir
dai ele simula o que aconte-
ceria ‘com o ‘‘cash-flow”’
desse pafs, ao longo de dez
anos, supondo a obten¢do
de dinheiro novo equivalen-
te a 2%, 3% e 4% do total da
divida ou, alternativamen-
te, reducdes iniciais da
divida (sem mudangas pos-
teriores) equivalentes a
10%, 20% e 30% do total.
(No caso do México, a re-
dugdo prevista da divida no
Plano Brady foi de 35%.)

O que as projeg¢des indi-

cam é que a reduc¢do, mes-
mo em valores reduzidos,
tem um impacto muito me-
lhor do que a adigdo de-di-
nheiro novo. Para as_trés
hipéteses iniciais de dinhei-
ro novo (2, 3e 4%), o débito
total cresceria, ao final de
dez anos, dos 300 iniciais,
para 365, 403 ou 444, respec-

tivamente, com um .reno-.

vado impacto sobre o fluxo

.de pagamentos de juros.

Na hipétese de reducgdo ini-
cial da divida, a0 ‘contrério,
o total cairia para 270, 240
ou 210, conforme 0 montan-
te da redugdo (10, 20 ou
30%).

Lomax supée um cresci-
mento das exportagoes des-
se pals de 7% ao ano e cal-
cula em quanto tempo o
pais poderia voltar a pa-
drdes de credibilidade no
mercado. Com dinheiro no-
vo, para a relagdo ju-
ros/exporta¢do chegar a
20%, seria preciso, na me-
lhor-das hipéteses, adicio-
nar 2% de novos emprésti-
mos sobre o total da divida
ao longo de oito anos. Com
‘redugdo da divida, o pais
chegaria a relagdo de 20%
em apenas dois anos, se a
reducdo for de 30%, em
quatro anos se a redugdo
for de 20% ou seis anos se a
reducdo inicial for apenas
de 10%. H4 uma 6bvia van-
tagem, portanto, na redu-
¢do em compara¢do com 0
dinheiro novo.

“TIGRES” E LATINOS

O estudo repete também

as mesmas simulagdes, s6-

que partindo da hipdtese de

“um aumento anual de 10%

nas exportagbes. Lomax
argumenta que a proje¢do

- é razodvel se considerar-

definitiva do problema

mos o desempenho récenté
dos “‘tigres’’ asidticos €
potencial de cresczmentow,r:
relativo dos paises latino:
americanos. Obwamente,,
com aumento de .

relagdo entre juras e.expor- '3.
tacdo chega a mvexé dde:-.

quados muito mais rapxd&
mente: com 30% de redu- .,
¢do inicial da diwda janor,
segundo ano a rela cao est'a-:,”
ria abaixo de 20% £. ﬁm

melhor hipétese é a reIacao
chegar a 20%. em. ¢inco,
anos com 2% de dmhezro
novo ao ano. (Ver’ tabela
acima) ]
Pode-se questzonar, I .
ralmente, algumas thdfe-'
ses embutidas no exercicig .
de Lomax. Pode -Se, achar
exagerada a projeedo de.
aumentos de exportacoes .
ou discutivel dizer . que.
paises latino- amencanos
voltardo ao mercadq volin- ;.
tario de capitais mesmo
que a rela¢do Juros/expor
tacdo chegue a 15% ou m,e -
nos. Da mesma forma,’Lo:
max aplica a redugdo sobre »
a divida global, o que.ndg.
acontece na prétzca -~ 0S"
esquemas de reducio. tem
atingido apenas o débztp
Junto aos bancos privados,”
0 que deixa de fora uma.
garte considerdvel da dfw-
a ,

*DIVIDA.- MORTA" SO

‘De todo modo, mesmo
aceitando algumas vulne- .
rabilidades do exercicio, o~
ponto central permanece o
se o problema é um estoque)
gigantesco de “'divida mor;,
ta”, como diz Lomax,- en-
tdo é melhor pensar-em re-.
ducdo de dfvida do que em”
dinheiro novo. O problema
é saber quanto.

O trabalho critica a. pos- :
tura do Plano Brady, que
evita comprometer, niveis,
mais expressivos (e ade-.
quados) de dinheiro dos go-
vernos e das institui¢des in-
ternacionais no processo:
alegando que, se isso fosse:
feito, dinheiro piblico iria’
a;udar a sustentar os ban-:
cos privados. O argumento,
nido procede, diz Lomax,.
porque os bancos privados’
aceitaram assumir  pre-
juizos efetivos ao concor-:
dar, em principio, em redu-’
zir a divida. Se os outros.
parceiros ndo colocarem:
dinheiro sufxctente, a con-
seqiiéncia é que os bancos.
privados estardo aJudando
0s paises ricos e os organis-.
mos internacionais a rece-:
berem seu dinheiro de-vol-
ta dos pafses devedorés, e
ndo o contrério.

PACOTE MEXICANOQ_ -

O pacote mexicano negw
ciado dentro do Plano
Brady é, segundo o traba-
Tho, um exemplo de. subes-
timativa de necessidade de
recursos para uma solucéo

v

Lomax reconhece a"im-
portincia da redugdo da
divida, mas acentua a ne-
cessidade de ter, em. con-
trapartxda polftxcas econd;
micas nos paises beneﬂexav
dos que resultem.em ym3
substancial melhora - de
suas exportagdes no futuz;g.
Ele é extremamente critico
ds politicas econémicas
“‘catastroficas” aphcada;
nas iltimas 'décadas na -
Ameérica Latina queé leva-
ram a modelos fechados,
protecionistas e xenéfobos
Seu argumento é qué.h4 es
pago para varios . destes
paises ocuparem uma. f‘atxa
maior do mercado ntgma-
cional, se aphcarem _politi-
cas adequadas

Um dos riscos dq Plano
Brady, diz Lomax;. ¢ gije
possa vir a tentar forcar
bancos privados.e governos
da OCDE a apoiar palses
que ndo tenham montado
planos econémicos adequa-
dos. Os devedores:devem
ter um nivel de apoio. sufi-
ciente para resolvér Seils
problemas, mas apenas.se
demonstrarem vontide su-
ficiente para corrxgzr suas
politicas economzca,s na.di-
recio da geracdo dé cres-
centes receitas extemas y
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