
Plano Brady 
não faria o i\  
pais crescer 
U ma das perguntas feitas pelos 

especialistas hoje é que vanta- 
gem concreta o Brasil poderia ter 
com um esquema de redução de dívi-
da ao estilo mexicano. O Banco 
Mundial decidiu medir isto e fez um 
ensaio econométrico prevendo cinco 
alternativas de diminuição do que o 
Brasil tem a pagar e o resultado é 
melancólico. Nas várias hipóteses o 
Brasil conseguiria crescimento entre 
0,2% e 1% do PIB ao ano no período 
de 1989 a 1994. 

O estudo realizado imagina alter-
nativas já conhecidas, como a da con-
versão da dívida externa brasileira, e 
outras revolucionárias, como pagar 
em cruzados os débitos assumidos em 
dólares. O trabalho, intitulado Dívi-
da, ajustamento macroeconômico e 
crescimento: resultados preliminares 
de simulações sobre o Brasil, além de 
um pequeno texto nomais cristalino 
economès tem uma sucessão de indi-
gestas fórmulas matemáticas, de en-
louquecer os leigos, através das quais 
chega às suas conclusões. A principal 
delas, não escrita, é que o Plano 
Brady pode não ser o melhor cami-
nho. O cenário no qual as projeções 
são feitas é de um país que fez mu-
danças fiscais e monetárias que leva-
ram à redução da inflação para para 
30% anuais. 

Propostas — A primeira pro-
posta é conversão da divida em capi-
tal de risco: US$ 5 bilhões em 1990 e 

US$ 4 bilhões por ano nos anos se-
guintes, com um desconto de 30%. 
Como conseqüência, haveria um au-
mento da taxa de investimento públi-
co e um crescimento do PIB de I% 
no período. Uni outro efeito é previs-
to: incremento do investimento priva-
do, devido às expectativas positivas 
geradas pela redução do débito. Nes-
te cenário haveria deterioração da ta-
xa real de câmbio, pela maior deman-
da por bens domésticos, e os papéis 
da dívida externa iriam se valorizar 
no mercado secundário. 

Outra proposta é a de compra, 
pura e simples, de US$ 22,5 bilhões 
da dívida brasileira, com deságio de 
60%, .pela utilização de US$ 10 bi-
lhões das reservas nacionais. O pro-
duto teria uni incremento de 1% em 
1990 e manteria esse nível nos anos 
seguintes. 

A terceira alternativa consistiria 
na troca de dívida externa por dívida 
nova, com garantias. Vinte bilhões de 
dólares seriam trocados ao valor de 
face e com juros fixos de 6%. O 
impacto quanto ao crescimento seria -
desprezível A quarta seria a troca de - 
US$ 10 bilhões da dívida externa por 
interna, com resgate em dois anos. 
Esse resgate, em 1992, provocaria 
uma queda nos investimentos de 
7,1% e, portanto, queda de cresci-
mento. 

Finalmente, o trabalho propõe 
uma redução de 35% no principal da 
dívida — uma das três alternativas - 
assinaladas pelo Plano Brady —, e 
que ocorreria no ano que vem. Esta 
seria a mais significativa proposta pa-
ra o aumento dos níveis de investi-
mento e crescimento, bem como do 
próprio valor da dívida brasileira no 
mercado secundário. 

DEBT, MAOROECONOMIC ADJUSTMENT AND GBOWTH. 

A NOTE ON PRELIMINARY SIMULATICNRESULTSFOR BRAZIL 
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Tentando prever o compor- 
tamento da economia com 

base em complicadas equações 
matemáticas como estas, a econo- 
metria passa, muitas vezes, por 

um exercício de pura ficção: o ce-
nário que serviu de base para as 
simulações tbi um Brasil com in-
flação anual de 30%. 


