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D e repente a conversdo da divida
externa em capital de risco pas-
sou a ser uma espécie de panacéia
universal capaz ‘de resolver todos os
nossos problemas. Essa tese ¢ nao
apenas falsa' como perigosa. Perigosa
porque nos leva a esquecer as graves

dificuldades que atravessa o pais e que

ndo admitem solugdes de facilidade.

Ela ¢ falsa pelos motivos que passamos
a expor.

A conversio da divida externa em
capital de risco deveria ter, para o pafs,
dois efeitos: redugdo do Onus das re-

messas sobre nossas reservas cambiais:

€ elevagao das poupangas a d15p051§ao
do pafs.

Quanto as remessas, a prehmmar a
ser estabelecida é
referem a juros quanto a amortizagdes.
As amortizagdes ndo apresentam pro-
blema porque o prmapal € sempre,
sistematicamente, “rolado” (ou seja, o
empréstimo ndo € pago mas renovado)
quando das sucessivas negociacdes da
divida. A dificuldade se acha nos juros

que vao de 12 a 13.bilhoes de dolares'

por ano.

Quanto a estes, a conversdo da
divida ndo apresenta grande vantagem
dado que em toda economia capitalista
a taxa de lucros, que remunera o
capital de risco, € sempre maior que a

PR

€ que estas, tanto se

taxa de juros, que remunera os em-
préstimos. Donde a conversdo signifi-
car a troca de dinheiro mais barato por
dinheiro mais caro. E claro que se os
investidores aceitarem a suspensdo da
remessa de lucros por alguns anos a

situagdo melhorard, a curto prazo. Co--

mo, contudo, os lucros nao remetidos
sdo reinvestidos, isso apenas agrava o
problema a prazo médio e longo.

No que se refere & elevagdo das

poupangas & disposigdo do pais, esta.
certamente ndo ocorre. Se dos 120

bilhdes de délares da-divida externa
brasileira, 20 bilhdes forem converti-
dos em capital de risco, o pais conti-

" nuard a dispor dos mesmos. 120 bilhGes
de délares de poupangas externas, ape- -

nas com distribuigdo diferente, a saber,
100 bilhdes sob a forma de emprésti-
mos e 20 bilhdes como capital de risco.

A conversdo pode, mesmo, reduzir
as poupangas externas a disposi¢io do
pafs. Suponhamos que grupos estran-
geiros queiram investir 20 bilhdes- de
délares no Brasil. Normalmente, ou

seja, se néo houvesse a conversio da

divida, isso elevaria as poupangas ex-

. ternas 4 nossa disposi¢do para . 140

bilhdes de ddlares. S¢ entrarem sob a
forma de converséo da divida, todavia,
ficaremos com os mesmos 120 bilhdes
de ddlares, apenas que distribuidos de

forma diferente entre crédito e capital -

de risco. ’
" Tem-se, por outro lado, apontado

o impacto inflaciondrio da converséo,

A situagio normal é, de fato aquela
em que 0 governo ja recebeu 0s cruza-

* dos correspondentes ao. pagamento da -

divida externa mas os reteve porque o0s
valores equivalentes em délares foram
“rolados”. Com a conversio ele é
obrigado a desembolsar efetivamente
os cruzados, com 6bv1o 1mpact0 sobre
pregos.

E diffcil, além disso, super.que a
conversio possa ser feita em grande
escala. De fato, as poupangas externas
entram no pais levando em conta a
rentabilidade que podem obter e a
garantia da conversibilidade dos seus
ganhos em moeda internacional. Ora,
o Brasil luta hoje com gravissimos
problemas para pagar em délares o
servico da divida externa. Os poten-
ciais investidores ndo podem ignorar
esse fato, o que deverd impedir qual-
quer. conversido em grande escala.

Em suma; a tinica vantagem efeti-
va da conversdo consiste na absorgio,
pelo pais, de parte dos 50% do des4gio
de nossa divida no mercado internacio-
nal, Mesmo esta €, contudo, discutivel,
Uma reativagio da moratéria permiti-
ria ao Brasil, através-de mecanismo jd
descrito por especialistas, absorver a
totalidade do desdgio. Nesse contexto,
0s 28% de reducio do valor da divida
obtido, nas recentes conversoes, repre-
sentam, de fato, uma perda de 22%.
para o pais. .
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