Jan E. Jarne sugere uma regulamentacao simples

Pais pode converter

ate US$ 10 bl]hoes

JOSE ANTONIO RIBEIRO

O Brasil podera converter nos
préximos trés anos US$ 5 a 10 bi-
Ihoes de divida externa em investi-
mento, sem risco de desnacionaliza-
ciao de sua economia e sem criar
pressoes sobre a base monetéria. Pa-
ra ndo dificultar a substitui¢do de
divida por investimento sera neces-
sério, porém, criar uma regulanlenta-
¢éo simples que atenda as _prionda-
des do crescimento, mas que néo iso-
le a economia nacional do mercado
financeiro mundial, cada vez mais in-
ternacionalizado. A estimativa e a
sugestéo foram feitas por Jan E. Jar-
ne, diretor da area externa do Banco
Itat e ex-representante no Brasil do
Libra Bank, da Inglaterra.

A proxima etapa de renegocia-
cdo da divida externa, a ser iniciada
brevemente pelo governo, seré o mo-
mento adequado para a defini¢do
dos critérios para substituicéo de di-
vida por investimento. Jarne observa
que j4 existem no Pafs normas gerais
sobre investimentos externos, mas
falta a defini¢éo de critérios especffi-
cos de conversio que podem ser esta-
belecidas pelo Executivo porque cor-
responderdo apenas a explicitagéo
das linhas gerais da legislagéo.

AS ALTERNATIVAS

Séo trés as principais alterna;; »

vas que Jarne identifica para a subs-
tituicdo de divida por investimentos:
a converséo direta, feita pelo credor
original; a cessédo de crédito (assigne-
ment), pela qual o credor original
vende o crédito para outra institui-

céo e esta transforma o titulo em

| investimento; e criagédo de um fundo
no Exterior para vender no mercado
financeiro internacional cotas prove-
nientes da aplicacdo de recursos no
mercado de acdes brasileiro. i

Essas aplicacdes, feitas com re-
cursos provenientes de conversdo de
divida, poderiam ser bastante renta-
veis para os investidores institucio-
nais que atualmente movimentam,
no mundo todo, recursos estimados
em US$ 6 bilhdes. Para o Brasil, a
vantagem seria transformar em re-
cursos para as empresas créditos que
hoje estéio sujeitos as taxas de juros
do mercado externo, e inserir-se no
mercado internacional.

Além desse fundo para operar
com recursos provenientes da substi-
tuicdo de divida, existe o projeto de-
nominado ‘‘Brazil Found” para
atrair recursos novos. Devido ao im-
passe na negociacao da divida, esse
projeto estd parado, mas grandes
grupos financeiros ja4 manifestaram

] interesse em atuar nom

“¢édo’ de divida por inv

leiro, entre eles a Merril ByTic
lomon Brothers,; 0 First-ise
IFC, subsidiaria do Bangt

EXPER!ENCIAS

Chile, México e Filipinas'sgo os
trés paises que j4 definiram suas &
mas de converszo de divida em
vestimentos e estdo obtendo bons re-
sultados. O México, que-inigiou o
processo hé irés anos, ja cons‘e‘guxu
converter aproximadamente=US$ 2
bilhées. O critério adotadfipaka esti-
mular a aplicacdo em setorespriori-
tarios e a fixac@o de niveis de desa-
gio que pode chegar a 25%: o credor
com um empréstimo de US$-100 mi-
1hGes pode converter esse:qux' num
investimento de 125 milhGes. Para
setores considerados estratégicos,
entre eles petréleo, telecomunica-
¢oes, elétrico, mineragio e energia
nuclear, ndo se permitem conver-
sbes. O Chile, com um sistema mais
aberto, liberou as conversogs mais
recentemente e ja transformou em
investimento aproxxmada e U§$
1 bilhdo. KPR petg

Argentina, Brasil e Vg‘ggtuelé
segundo Jarne, s&0 0s principais pa?i-
ses que no mOmento esmg;é,xam-
nando nermas para CORVErsao.
Argentina, onde o processp 654’ mais
adiantado, poderéo ser estabelecldas
quotas mé4ximas por ang,-com 0 o
jetivo de evitar pressées somga base
monetéria. Além disso, podera ser
exigida uma contrapartida’” tie“um
délar novo para cada délar conver"i-
do, criando-se ao mesma tempo in-

centivos fiscais para seto:’gs:pw:-iﬁ
ek .
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J’ame cons1dera que 2 subsfittﬁ
estimentos’é
hoje uma exigéncia para gye gs pai-
ses endividados se situem de manéx
ra mais adequada em relg¢aiAs ten-
déncias do mercado financeiro iritér-
nacional. Desde 1980 os palsé$.désen-
volvidos comegaram a fagflifaro in-

‘gresso de capital externo, atraindo

investimentos diretos. A§80, os
bancos perderam parte - mercad

que até essa época era a.texﬂiiﬁo pqr
empréstimos. i, oig: OF

Com a crise ﬁnancen:a,bcémeta
em 1982, iniciada pela &uerra das
Malvinas e fortalecida pela.estrangu-
lamento cambial do Méxieo, 2 ten-
déncia de substitui¢cdo de-empzésti-
mos por investimentos acentuoun-gse.e
os proprios bancos passaram 2sg in-
teressar mais pelos investimentos,
que oferecem mais garantias se.com-
parados as operacdes de.cradibgs;
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