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As muitas razoes que conspiram contra o Plano Brady

Exatamente sete anos
depois que a crise interna-
cional de divida irrompeu
no México, os paises deve-
dores ainda estdo tentando
escapar da armadilha de
crescimento lento. Os deve.
dores pagam aos seus cre-
dores 3 a 4% do seu PNB,
em média, em servico de
divida todos os anos a mais
do que recebem em novos
empréstimos. Assim, falta-
lhes dinheiro, ndo podem
investir, ndo crescem e ndo
atraem capital, O progra-
ma de redu¢io de divida
langado no comego deste
ano por Nicholas Brady, se-
cretdrio do Tesouro norte-
americano, prometeu rom-
per esse circulo. Mas cé4l.
culos rdpidos mostram que
a ajuda oferecida pela ra-
zodvel redugdo de divida
bancdria ndo solucionard o
problema. Sob o novo acor-
do com seus banqueiros, o
México receberd menos de
1% do seu PNB todos os
anos em reducdo de juros e
novos empréstimos. A con-
clusdo desagradédvel e in-
completa é de que o Plano
Brady é um malogro, a me-
nos que os credores estran-
geiros concedam muito
mais financiamentos.

Este é o motivo das criti-
cas feitas pelos banqueiros
a Brady e ao seu plano; os
banqueiros estdo sendo so-
licitados a conceder mais
empréstimos, mesmo ven-

do que nos seus livros os
empréstimos antigos per-
dem valor. Possuem outro
motivo para ficar em aler-
ta, Cerca da metade do di-.
nheiro emprestado a paises
em desenvolvimento na il-
tima década foi transferida
para o exterior rapidamen-
te, por telex ou em malas
recheadas. A evasdo de ca-
pital ndo pode ser mensu-
rada com facilidade, mas
economistas do P.J. Mor-
gan, um banco de Nova
York, estimam que a reser-
va dessas riquezas (ativos
mantidos no exterior por
residentes do setor privado
dos 15 grandes devedores)
totalizou US$ 300 bilhdes no
fim de 1987 — mais da me-
tade de sua divida externa
total. Os residentes mexi-
canos guardaram US$§ 84
bilhées no exterior, equiva-
lentes a 80% da divida do
pais; os US$ 46 bilhdes da
Argentina representam
mais de 75% de sua divida.
Se o0s proprios residentes
do pais ndo tém nenhuma
confian¢a em sua econo-
mia, os credores estrangei-
ros recebem a mensagem.
Aqui estd o ponto central
do problema de divida do
Terceiro Mundo. Diminuir
a divida estd muito bem,
mas se a ma administracdo
permanece, o proprio capi-
tal do pais continua no ex-
terior. Taxas cambiais ex-
cessivas, taxas de juro

’

reais negativas, grandes
déficits orcamentérios, in-
flacdo elevada e mercados
de capital ineficientes, tudo
estimulou os investidores
locais a fugir para outros
lugares. Estimular os resi-
dentes a repatriar seus ati-
vos e atrair investimentos
estrangeiros envolve as
mesmas coisas: politica fi-
nanceira solida, taxas
cambiais realistas e refor-
mas microecondémicas
abrangentes para ajudar a
expansdo e restaurar a
confianca. Se o capital re-
metido ao exterior puder
ser atraido de volta, pro-
porcionard mais fundos do
que 0s bancos cambalean-
tes fariam.

Atrair de volta os ativos
investidos comodamente
no exterior talvez exija
politica mais do que sélida.
Os governos poderiam ofe-
recer taxas cambiais pre-
ferenciais para o capital
que retornar ao pais. Pode-
riam permitir que as so-
mas prédigas fossem depo-
sitadas em contas em do-
lar, ou serem beneficiados
por uma isenc¢do fiscal (co-
mo o México ja anunciou).
Essas concessdes sdo de-
testdveis; recompensar o
capital retirado do pais en-
quanto se tributam o capi-
tal e a méio-de-obra que
permaneceram. Os pobres
que retornam suportam a
maior parte do peso de aus-

teridade econémica. Mas
sem o retorno de capital, e
conseqliientemente a recu-
peragdo econémica, 0s po-
bres ficardo em situag¢do
ainda pior,

A evasdo de capital tem
sido o fator omitido na luta
para romper o circulo vi-
cioso de expansdo em rit-
mo declinante e divida
crescente. A redugdo de
divida, como foi proposta
no Plano Brady, pode fazer
sua contribuicdo para aca-
bar com aquilo, dando aos
governos tempo para recu-
perar o félego para imple-
mentar reformas duras e
aumentar a confian¢a. Mas
o retorno de capital precisa
ser considerado tdo priori-
tdrio quanto convencer
bancos anteriormente mal
orientados a repetir sua de-
sorientagdo. O México indi-
ca o caminho. Seu governo
fez mais do que a maioria
dos outros paises para colo-
car a economia em ordem.
Grandes cortes de tarifas
aduaneiras e regulamentos
mais liberais de investi-
mentos estrangeiros, com-
binados com um acordo de
redugdo de divida com seus
bancos credores, estdo aju-
dando a restabelecer a con-

fianga e a atrair algum di.,

nheiro mexicano de volta
ao pafs.

As autoridades governa-
mentais dos paises devedo-
res normalmente se quei-

xam de que a austeridade e
asreformas produzem pou-
cas compensac¢des. Contu-
do, alguns dos maiores pré-
mios potenciais sdo che-
ques que podem ser assina-
dos por alguns dos seus
concidadios.
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