Aperfeicoamentos exigidos pélo processo de conversio

A principio, nio se previa que
0 processo de conversao de divi-
das em investimentos atingisse
nesse ano mais de US$ 1 bilhdo.
Mesmo esse total era tido como
algo elevado, considerando-se que
0 Banco Central procuraria dosar
os totais convertidos, tendo em
vista as conveniéncias da politica
monetaria. Nesta altura do ano,
porém, os calculos quanto ao in-
gresso de novos investimentos em
1988 — na quase totalidade prove-
nientes de conversao de emprésti-
mos — ja chegam a US$ 1,7 bilhdo
(valor liquido). E ndo é improva.
vel que beirem os US$ 2 bilhdes
até o fim de dezembro.

A explicac¢do é que as autori.
dades ndo contavam com o dina.
" 'mismo que tomaria o chamado
processo de conversdo ‘“‘infor-
mal” da divida. Empresas ou ca-
pitalistas individuais tém tomado
a iniciativa de resgatar dfvidas
junto aos bancos credores, utili.
zando délares adquiridos no mer.
cado negro. Eles arcam com a
desvantagem de-pagar um sobre.
preco no “‘black” em relacdo ao
valor do délar no oficial, mas po-
dem compensar essa diferenca,
com vantagem, com o desconto

que obtém junto aos credores, ge-
ralmente pequenos e médios ban-
cos que querem livrar-se de ativos
indesejaveis. Tendo liquidado a
divida existente — dando-se pre.
feréncia dquelas cujo equivalente
em cruzados nédo foi depositado no
Banco Central —, o operador que
assim agiu se torna credor, em
moeda nacional, da empresa de-
vedora pelo valor total, ainda
‘“‘em ser”’, do empréstimo.

As transac¢des desse tipo ndo
funcionam de acordo com um tni.
co modelo, mas basicamente séo
centradas na aquisifio de délares
no mercado paralelo. Ndo é por

- outra razdo que a moeda norte-

americana deu um salto tio gran.
de nos hltimos meses. Em 15 de
abril, por exemplo, o délar no
cémbio negro estava cotado a CZ$
162,00 e chegou a CZ$ 258,00 no tl-
timo dia 14 de junho (ambas cota-
¢bes de venda), um crescimento
de 59,26% no periodo.

Para se ter uma idéia do que

isso representa, basta dizer que,:

de 15de abril a 14 de junho, o délar
no mercado oficial subiu de CZ$
125,15 para CZ$ 177,05 (venda), ou
mais 41,47%. Ou seja, a distdncia
entre os dois mercados sofreu

uma dilatag¢ao de quase 20% num
periodo de dois meses, durante os

quais, .por sinal, a inflacdo acu--

mulada devera ficar por volta de
38,98% (se o Indice de Precos ao
Consumidor — IPC da Fundacio
IBGE apresentar um crescimento
de)lS% em junho, como se espe-
ra).

Do ponto de vista estrito das
contas cambiais, operagdes infor.
mais de conversdo representam

‘uma vantagem para o Pafs, uma

vez que, sendo liquidada uma par-
cela da divida no exterior, deixa
de haver remessa de juros ou
amortiza¢des. De outra parte, os
interessados em conversdo sdo
agentes econdomicos interessados
em realizar novos investimentos
no Pais, freqllentemente empre-
sas que desejam associar-se a
companhias estrangeiras ou mes-
mo subsididrias destas. :
O maleficio para o Pafs é cau-
sado diretamente pela ‘“‘puxada’
das cotacdes no mercado negro,
sobre o qual as autoridades brasi-
leiras renunciaram a qualquer
controle hié anos. A alta nesse
mercado, além de alimentar as
pressdes para reajustes das taxas
de cidmbio oficial, exerce um efei.

to psicolégico muito prejudicial
sobre as expectativas inflaciona-
rias.

O que nos parece é que, em fa-. .
ce do que vem ocorrendo, 0 gover-
no logo se veré obrigado a tomar
alguma medida com relagdo ao
mercado paralelo de cdmbio, de
modo a que ele possa funcionar

‘mais em sintonia com a politica

econébmica que vem sendo posta
em pratica pelo governo Sarney
nos ultimos meses. Outros paises,
como o México, por exemplo, con.
seguiram_colocar esse mercado,
em grande parte, dentro da lej, -
contendo a especulacdo e fazendo
com que 0os operadores paguem,
pelo menos, impostos, aos quais
qualquer empresa estd sujeita.
Seria reconhecida, assim, a exis-
téncia de um mercado que, SoO-
mente para efeitos oficiais, é clan.
destino.

Somos de opinido igualmente
que as autoridades deveriam es-
tudar formas para que empresas
nacionais que, por motivos de or-
dem legal, ndo podem ter sécios
estrangeiros possam ter acesso a
formas de conversdo ou resgate
de dividas no exterior, para que -
possam capitalizar-se. )
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