" Ducha frla na conversao de

‘H4 algumas semanas, nio pou-
cos economistas patricios, da linha

heterodoxa, rejubilavam-se com o

fato de haver a comunidade finan-
ceira internacional reconhecido, afi-
nal, que 0 montante da divida exter-
n4i dos paises latino-americanos néo
valia 0 que constava nos balangos
dos bancos e admitido, com certa
facilidade, para essa divida um de-
sagio significativo, embora menor
do que 0O oferecido no mercado se-
cundério freqiientado pelos peque-
nos bancos. Apés o segundo leildo
promovido na Bolsa de Valores de
Sao Paulo, no qual o deséagio foi

maior do que no primeiro, néo falta-
ram vozes para pedir que se aumen-
tasse o montante oferecido nos lei-
16és. Anteontem, porém, o mercado
recebeu como uma ducha de agua
fria a reducéo do deségio, particu-
lafmente sensivel para a 4rea incen-
tivada, em razdo do desinteresse
dos investidores.

No primeiro e no segundo lei-
16es de conversdo da divida externa
ern capital de risco, as taxas de des-
conto para.a area livre haviam sido
d¢é 27% e de 32%, respectivamente,
e, 'para a drea incentivada, haviam
sido de 10,5% e 15%, todas as ofer-
tas tendo sido arrematadas. An-
téontem, o deségio para a érea livre

foi apenas de 22%, mas, na érea in-
centivada, fol extremamente decep-
cionante, tend6 ficado em apenas
0,5%. Os valores negociados néo ul-

trapassaram 125,7 milhdes de déla-

res(aoferta montava a 150 milhées)
e, com isso, tais operagdes permiti-
ram abater da divida externa 147,1
milhdes de délares.

A reducgéio do deséagio deve-se,
naturalmente, a retragéo da deman-
da de recursos destinados a investi-
mentos. Mas, como isto néo explica
nada, deve-se indagar das razoes de
tal desinteresse. Quanto & area in-
centivada (investimentos na Sude-
ne e Sudam), sera seguramente mui-
to dificil encontrar, a cada més, in-
vestidores dispostos a aplicar 75 mi-
lhdes de dolares. As autoridades

monetérias terdo de compreender .

que essa oferta, alta demais, s6 po-
derd concorrer para o decesso do
deségio. .

Parece-nos importante toda-
via, saber o recuo do deségio para a
area livre. Pode-se admitir que, an-
tes de se apresentar nos leildes, as
empresas tenham de preparar pro-
jetos. Se algumas empresas tinham
Ja seus projetos prontos, outras, po-
rém, néo os tinham antes de conhe-
cer a tendéncia dos leildes (essen-
cial para o célculo da rentabilidade

e

dos empreendimenws) e poderfo

ativé-los antes da préxima rodada.
A nosso ver, um dos fatores que

explicam o recuo dos investidores

aloja-se na conjuntura politica e
econdmica. Como estd pr6xima a.

concluséo dos trabalhos da Assem-
bléia Nacional Constituinte, os in-
vestidores estrangeiros parecem in-
teressados em conhecer o desfecho
desses trabalhos, sobretudo no to-
cante & duragéio do mandato presi-
dencial e &s perspectivas de se me-
Ihorar o texto constitucional na se-
gunda leitura. Os investidores es-
trangeiros interessam-se mais ainda

- pelo resultado — também préximo -
— da renegociacéo com os bancos e.

o0 FMI. Perder um més, para eles,
n#o faz muita diferenga.

Os mais otimistas poderéo cer-
tamente alegar que o desagio foil
menor porque o Pafs recuperou sua
credibilidade e que isso se refletiu
no mercado secundério, onde o de-
sagio caiu também ligeiramente em
relacdo ao de alguns meses atras,
devido, em primeiro lugar, ao resul-
tado da balanca comercial e, em se-
gundo, & firmeza do novo ministro
da Fazenda, que parece enfrentar
com desassombro a situagéo, espe-
cialmente no tocante ao déficit pi-
blico. Néo obstante a situacéo eco-

dwzda

noémica seja melhor, ndo se justifica

o desagio, como no caso dos paises .

que nio tém

Parece-nos, entretanto, que es- |
sa visédo otimista do problema deve .
ser recebida com cautela. Ao con- |

trario do que se pensa em certos
meios, temos a impresséo de que os
bancos credores se opdem a0 princ-
pio do desagio, que é frontalmente
incompativel com a boa gestao de
uma empresa financeira. Algumas
institui¢bes puderam testar o siste-
ma, mas néo estéo dispostas a erigir
em regra uma operacao desse géne-

.ro, excepcional. Em nossa opini#o, o

Brasil deveria renunciar ao' sonho
de obter a convers#éo de uma parce-
1a importante da divida pelo siste-
ma do deségio, que néo goza do
apoio dos credores. Mais do que is-
so, deveria mostrar que esté deter-
minado a pagar, um dia, o principal
da divida. Seria este o0 tnico meio de
ter acesso, novamente, a0 mercado

de capitais no mercado internacio-.

nal. O devedor que paga somente
uma fracdo de seu débito jamais
conseguird dar boa impresséo aos
credores. Evitando isto, conseguird
talvez, mais cedo do que supde, vol-
tar a obter empréstimos, até maio-
re?.1 do que o valor que tiver reembol-
sado.




