Precaucdo para preservar a posicdo cambial

O Banco Central tomou, na se-
mana passada, uma medida apa-
rentemente contraditéria ao de-
terminar que os empréstimos ex-
ternos convertidos em capital de-
verdo obrigatoriamente permane-
cer no Pais pelo mesmo prazo pre-

visto no contrato original de crédi- -

to, em geral de oito ou nove anos.

A decisido causou estranheza
porque tudo indica ser do interes-
se do Pais que se estimule e ndo
que se imponha limita¢des a con-
versdo de empréstimos em inves-
timentos diretos, o que concorre
diretamente para reduzir o nivel
do endividamento. A conta dos ju-
ros a pagar deveria também ser
menos pesada, uma vez que as
empresas que realizassem esse ti-
po de operacdo passariam a efe-
tuar remessas de dividendos, que
estdo limitadas, por lei, a 12% ao
ano sobre o capital investido.
Presume-se também que, com
aporte de capital, as empresas sé
transfeririam lucros ao exterior

. quando passassem a auferi-los, o
que pode exigir bastante tempo,
em vista do prazo necessario para

a maturacao dos novos investi-
mentos.

Isto é, de fato, o que deveria
ocorrer em circunstancias nor-
mais e, por isso mesmo, empresa-
rios e técnicos tém-se manifesta-
do a favor de uma liberalizacido
das normas que regem a conver-
sdo de empréstimos em capital de
risco.

Na pratica, porém, essas ope-
racdes ndo vinham sendo conduzi-
das como seria de esperar. Os téc-
nicos do Banco Central detecta-
ram casos em que empresas
‘“compraram’’ com desagio de até
20% empréstimos feitos ao Brasil,
que depois transformaram em in-
vestimentos diretos. Como néo
existe nenhuma limitacdo a repa-
triacdo de capitais aplicados no
Pais, algumas empresas
aproveitaram-se dessa circuns-
tancia para processar a repatria-

c¢ao de capitais aqui investidos an-

teriormente. Isso, é logico, resul-
tava em perda cambial para o Te-
souro e em evasio tributaria,
uma vez que, além do desagio so-
bre o empréstimo ‘“‘comprado’ 14
fora, as empresas gozam de van.

tagens fiscais para fazer a con-
versao de empréstimo em capital.

Os técnicos do Banco Central
explicam que a medida tomada
tem carater sobretudo preventi-

.vo, de modo a evitar que a fuga de

capitais venha a constituir um sé-
rio problema para o Pais no futu-
ro. Observam também que a deci-
sdo nio visou a grandes empresas
multinacionais, que tém utilizado
o recurso de transformar emprés-
timos em capital de risco para
fortalecer a sua estrutura no Pais,
com vistas, inclusive, & expansio
de suas exportagdes. Segundo se
comenta, a tendéncia a utilizacdo
de artificios para a fuga de capi-
tais era notada, principalmente,
em empresas menores, desejosas.
de sair do Pais em vista da retra-
¢d0 do mercado interno e que en-
contravam uma forma relativa-
mente facil e lucrativa de fazé-lo.

Duas observacoes devem ser

feitas a propésito do assunto. Pri-
meiro, achamos que é preciso que
0 governo promova, junto ao Con-
gresso, um reexame da Lei n?°
4.131 de 1962, a chamada Lei do
Capital Estrangeiro, de modo a

adequa-la as necessidades do Bra-
sil de hoje. As mudancas, a nosso
ver, deveriam favorecer a trans-
formacdo de empréstimos em in-
vestimentos diretos, desde gue is-
s$0'n3o sirva a manobras que aca-
bem prejudicando as nossas con-
tas externas.

~ Outra observacdo pertinente
€ que o governo tem consciéncia
de que a posi¢cdo cambial do Pais
ainda é instével e, nesse sentido,
as autoridades agiram correta-
mente ao procurar preserva-la de
abalos. O ministro Delfim Netto
declarou ha pouco que o Pais po-
deréd vir a contar em breve com
reservas de US$ 4 bilhdes a US$ 5
bilh6ées. Ele se referiu a reservas
entendidas como sobra de caixa
em um determinado momento e,
embora devamos reconhecer a
sensivel melhora verificada na
drea cambial, o0 volume mencio-
nado ndo significa muito. Basta
lembrar que, em agosto de 1982,
as vésperas do ‘““setembro negro’’,
as sobras de caixa do Pais chega-
vam a US$ 5,051 bilhées. Em me-
nos de um més, esse total esvaiu-
se completamente.



