Conversso da divida: a curto
prazo, o Pdis néo terd qualquer beneficio.

A curto prazo, transformar par-

te da divida externa em capital de.

risco para os credores nao traz ne-

nhum beneficio ao balanco de pa-:
gamentos do Brasil, afirma o eco-|
nomista e professor Antonio de|
Barros Castro, da Universidade’

" Federal do Rio de Janeiro, aponta-

do pela imprensa norte-americana;

como um dos especialistas brasi-

leiros em converséo da divida. Na|
opinido do economista, a discussao

brasileira deve centralizar-se, no
momento, nos beneficios que o
Pais poderia obter com o desagio

dos titulos brasileiros no Exterior. |

A idéia de que a longo prazo a
conversdo da divida poderia ser |
vantajosa para o Brasil, ja que os |
lucros obtidos pelos credores que |
optassem por esta alternativa se- |
riam menores que os juros devidos |

pelo Brasil, é,

no minimo, arrisca- |

da, segundo o economista. “Trata- |

se de uma proposicdo arriscada

porque enquanto os juros sdo uma

obrigacdo contratual que implica
pagamento previsivel, os lucros

fluem para o Exterior de diversas |
formas, registradas e nao registra-
das.” Além disto, diz ele, ‘“as osci-
lacdes deste processo de transfe- |
réncia de recursos para o Exterior '

podem chocar-se com os interesses |
da’ politica econémica no que diz °

respeito a conversao dos juros”.
Existe ainda um outro dado a

considerar, segundo o economista.
“Se os juros vao ser pagos efetiva- |
qual a vantagem para os |

mente,
credores em trocé-los por investi-
mento de risco? E, se pelo contra-
rio, os juros nédo podem ser pagos,
s@o incorporados ao principal, pas-
sando a valer, desta forma, o argu-
mento anterior, do interesse do

credor.” Além disto, afirma o eco- .

nomista, ‘“a possibilidade de saida
de recursos do Banco Central, por
efeito da conversdo, pode tornar
incontrolavel a expansao moneta-
ria (emisséo de dinheiro) ou mes-

. .mo impor eortes compensatérios—|

nos gastos publicos para respeitar
1 uma determinada meta de expan-
sao dos meios de pagamento”.

A tinica recomendacao do eco-

nomista, no que diz respeito a con-
versdao da divida, é que o Pais pas-
se a discutir os beneficios que po-
deria ter com o desagio dos titulos
brasileiros no Exterior. Esta ques-
tao, diz ele, & de transcendental
importancia, pois “entreabre as
portas para um acordo firme e du-
radouro com os credores. Assim,
poderia haver uma substituicao de
titulos ‘bichados’ por valores reais
que poderiam ser honrados, firme-
mente, pelo Pais”.

Uma legislacéo casuistica, que
deixa as conversoes sob o arbitrio
do Banco Central e néo atende aos
atuais interesses do Pais. E assim
que o advogado Durval de Noronha
Goyos Junior, especializado em Di-
reito Internacional, define a atual
regulamentacéo sobre a conversao
da divida.

Para ele, a nova regulamenta-
cao em estudo esta encontrando
forte resisténcia na area burocrati-
ca do governo, por parte de antipri-
vatistas, que querem utilizar a sua
aprovacao como elemento das dis-
cussdes para a obtencédo de recur-
sos para o setor publico, pois even-
tuais conversdes beneficiariam
apenas o setor privado.

Enquanto néo se obtém novos
recursos para o setor publico, “o
que depende de uma ampla rodada
de negociacdes”, o setor privado
continua sendo o mais prejudica-
do, sem muitas possibilidades de
expansédo. Goyos Junior acredita
que o Brasil teria condigdes de ab-
sorver, anualmente, uma conver-
sdo entre US$ 3 e US$ 5 bilhoes,
desde que haja controle do déficit
publico e da expansao da base mo-
netéaria.

As areas do setor privado que
seriam mais beneficiadas pela con-
versdo, no seu entender, seriam a
industrial e a imobiliaria e, como
conseqiiéncia, também a de ser-
vicos.

Ramez Ahou Rizk, da RR In-

vestimentos e Participacdes acre-

dita que a atual regulamentacao
sobre a conversdo da dvida pode-
ria ser mantida, sem grandes alte-
racoes, desde que houvesse uma

escala de prioridades e uma limi-
tacdo das parcelas de converséo,
pois “a conversao desenfreada le-
varia a uma inflagdo muito
grande”.

Seu maior temor, em relagao a
uma nova regulamentacgao, é que
se possa impor restricoes excessi-
vas a conversao, baseadas na xeno-
fobia, o que irritaria os credores,
desestimularia a conversao e, con-
seqiientemente, os novos investi-

‘mentos. Para Rizk, a converséo é o

primeiro passo para se estimular a
entrada de novos recursos.

Sobre os prazos de permanén-
cia dos recursos no Pais e da carén-
cia para a remessa de lucros e divi-
dendos, que deverdo ser estabele-
cidos pela nova regulamentacao,
Ramez Rizk diz que s@o “um pouco
longos, mas necessarios”, para que
se tenha a garantia de que a con-
versdo resultara em um investi- .
mento real, capaz de produzir os
efeitos necessarios para a econo-
mia do Brasil.

Rizk afirma que, sem os inves-
timentos estrangeiros, as empresas
brasileiras poderdo perder espago
no mercado internacional, devido
ao atraso tecnolégico em que se
encontram, principalmente a in-
dastria automobilistica. Por essa
razdo, julga fundamental a agiliza-
cdo do processo de conversao da
divida, acreditando que o Pais te-
ria condicoes de absorver, anual-
mente, de US$ 3 a US$ 4 bilhdes
pmvennentes da conversao.

Sua proposta, no sentido de se
provocar um aumento real dos in-
vestimentos, € que em vez da venda
de acdes, haja um aumento de capi-
tal das empresas, pois assim nao
haveria apenas uma mudanca de
s6cios, mas o fortalecimento das
empresas, com a entrada de novos
recursos.

Os setores que, para ele, se-
riam mais beneficiados pela con-

. versao seriam aquelesivoltados.pa- -

ra a exportaciao ou para a substitui-
cao de importagdes. O setor puabli-
co, afirmou, precisaria passar por
grandes mudancas antes de atrair
os investimentos estrangeiros.




