BC pretende flexibilizar os
mecanismos para a conversio

por Maria Clara R. M. do Prado
de Brasilia

O diretor da Area Exter-
na do Banco Central (BC),
Carlos Eduardo de Freitas,
acenou ontem com uma sé-
" rie de possibilidades que se
colocam dentro do firme
propdésito do governo de fle-
xibilizar os mecanismos da
conversdo da divida exter-
na em investimento estran.
geiro.

Todas as alternativas es-
tdo abertas a discussdes e
serdo definidas no bojo das
negociacdes em torno da
reestruturacdo da divida
externa, que o ministro da
Fazenda, Dilson Funaro,
pretende retomar na via-
gem que iniciou ontem aos
Estados Unidos.

Ele vai participar da reu-
nido anual do comité interi-
no do Fundo Monetério In-
ternacional (FMI) em
Washington, mas sua agen.
da prevé encontros com
banqueiros e com autorida-
des da 4rea financeira dos
governos credores.

Conforme ressaltou o di-

retor do BC, o governo bra-
sileiro deposita ‘‘grande in-
teresse na converséo e a in-
tencéo de favorecé-la esta
intimamente ligada & van:
tagem de se trocar um pas-
sivo de divida em um passi-
vo de risco’’.

REDUCAO DA
VULNERABILIDADE
DA DIVIDA

Como uma das conse-
qliéncias positivas, citou a
reducfo da vulnerabilidade
do estoque da divida as flu.
tuacbes das taxas de juro
internacionais. ‘‘Cerca de
US$ 25 bilhges da nossa

Carlos Eduardo de
Freitas

divida junto aos bancos
atualmente é explicada pe-
la elevacdo dos custos em
funcédo do choque dos juros
externos”, disse ele, lem-
brando que o Brasil muito
provavelmente estaria em
condi¢des de pagar seus
compromissos no momen-
to, caso a divida néo tives-
se sido. onerada pelo movi.

mento altista dos juros que

marcou o cendrio inferna-
cional nos primeiros anos
da década.

Ao permitir que a con-
versdo da divida venha a
ser feita através de cessdes
de crédito — operacdes de-
senvolvidas no.mercado se-
cunddrio, onde a posicdo de
crédito de um banco é ven-
dida para uma empresa es-
trangeira interessada em
investir no Pafs — a saida
de divisas para o exterior
fica atrelada ao capital de
risco e, portanto, oscila em
funcido do desempenho da
economia interna. Assim,

em vez de juros, o Pais es-
taria remetendo lucros e
dividendos, que serdo
maiores quanto melhor for
o resultado do investimen-
to.

CONTROLE SOBRE
REMESSA DE LUCROS

De qualquer forma, o go-
verno manterd certo con-.
trole ndo s6 sobre a remes-
sa de lucros e dividendos
originérios do investimento
previamente convertido
mas também sobre a repa-
triacdo do proéprio capital.
Hoje, no esquema que limi-
ta a conversdo da divida
apenas aos bancos credo-
res — a operacgéao é direta e
néo Ppassa, portanto, pela
cessao de crédito — ndo hé
restricbes quanto ao envio
de lucros e dividendos, mas
a saida do capital do Pafs

- §6 pode ocorrer depois de

doze anos.

A flexibilizag¢do do siste-
ma da conversido depende,
também, de um posiciona-
mento polmco arespeitode
varias questdes, como, por
exemplo, a da desnaciona-
lizacdo. Esse ponto pode,
no entanto, ser perfeita-
mente contornado dentro
de um leque de prioridades
e de dificuldades que se
pretende estabelecer com o
intuito de direcionar a con-
versdo a setores especifi-
coS.

Assim, um “mix” de al-
ternativas foi montado.
Elas contemplam desde a

exigéncia de aporte de di-

nheiro novo em determina-
dos casos onde a transfor-
macdo da divida envolva
investimentos em setores
que n3o sejam considera-
dos como prioritirios e

passam, também, por um
esquema ‘de deducdo de -
parte do desdgio negociado
no exterior para efeito de
registro do investimento
junto ao Departamento de
Fiscalizacdo e Registro de
Capital Estrangeiro (Fir-
ce), do BC. Também é pro-
pésito do governo viabili-
zar a conversdo de juros e
ndo apenas:das amortiza-
¢bes, como tem' sido feito
até aqui. Ndgquele ¢aso, a
conversdo representa di-
nheiro novo e ¢ uma das
formas pelas quais o paga-
mento de juros pode ser re-
financiado.

DIFICULDADES A
CONTORNAR

Algumas dificuldades
tém de ser contornadas.
Uma delas diz respeito ao
impacto da conversdo so-
bre a polftica monetéria,
na medida em que mais
cruzados poderdo entrar na
economia. por efeito do fa-
vorecimento da conversio.
Freitas adiantou que esse
problema merece acompa-
nhamento e deve ser moni-
torado através da fixagédo
de tetos mensais que fun-
cionem como limites & pra-
tica da transformac¢do da
divida em investimen:
to.

Também com relagdo ao
setor publico, o governo es-
tuda com cuidado a possibi-
lidade de abertura da con-
versdo — cerca de trés
quartos dos US$ 60 bilhdes
do passivo junto aos bancos
credores envolvem mutué-
rios do setor governamen-
tal — na medida em que
certas dreas sao protegidas
contra a participagdo do
capital estrangeiro.



