~ Podeser um bom negocio

O Brasil deve preparar-se para a oferta
do presidente do Citibank, John Reed, de tro:
car divida externa por capital de risco. E
uma boa oportunidade, se a convers@o servir
para elevar os investimentos no Pais, propi-
ciando o aumento da oferta de bens, de em-
pregos, diminui¢cdo de encargos com a divida
e portanto menos pressio sobre o balango de

. pagamentos.

Seria um erro facilitar a conversdo para
compra de agdes no mercado secunddrio. Os
titulos jd negociados nas Bolsas estdo com
valores aviltados apés a queda real superior
a 60% em 1987 e sua movimenta¢Go pode
interessar os atuais acionistas ou intermedid-
rios financeiros, mas € de conveniéncia duvi-
dosa para as contas cambiais.

Por que a troca de divida por capital tem
interessado tanto o governo, a ponto de o
ministro Bresser Pereira té-la incluido entre
os temas de seu discurso de posse? Porque o
Brasil precisa, com urgéncia, elevar sua taza
de investimentos fizos. Essa taxa caiu a 16%

" do PIB em 1984'¢ b ex-ministro Mdrio-Simot- *

sen recordou em S@o Paulo éstd semdiia’ que

! ela chegara ao mdximo de 32% em 1975, tendo

atingido em média 27% do PIB no periodo
Geisel. O minimo necessdrio, observou Simon-
sen, situa-se na faiza dos 22 a 23% ao ano.

| Bem mais, portanto, do que a estimativa re-
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cente do IBGE de que a taxa chegou a 19,6%
em 1986, conforme publicou o Boletim de Con-
juntura do Instituto de Economia Industrial
da Universidade Federal do Rio de Janeiro.

A conversdo ndo pode ser vista como pa-
nacéia. NGo vai resolver, por si 6, o problema
da falta de poupanga externa. Mas o simples
fato de voltar a atrair o capital estrangeiro
(que saiu em bases liquidas do Pais em 1986)
ja seria um elemento positivo. E ha, no Exte-
g‘or, _?mpresas interessadas em investir no

rasil.

0 elemento bdsico de atragdo € o desdgio
— ou seja, o desconto dado por quem vende
um titulo de divida brasileiro no Exterior,
que chega a 38% (cada US$ 100 podem ser
adquiridos por somente US$ 62). Natural-
mente, o comprador deve estar motivado a
fazer alguma coisa com esses Tecursos que
receberd em cruzados. Mas essa motivagGo
ndo deve ser a de comprar délares no mercado

.paralelo e remeté-los de volta ao Exterior,

anhando uma diferen¢a decorrente do pre¢o
aizo por. que estd sendo cotada a moeda
norte-americana (inferior até a taza do
cdmbio-turismo).

Mézico e Chile facilitaram o processo de
conversdo de divida ¢ receberam investimen-

tos importantes. O Chile chegou a anular cer-
ca de 10% de sua divida externa de US$ 20
bilhoes, uma das mais elevadas da América
Latina. Bancos especializados nessas opera-
¢Oes acreditam que o Brasil poderia converter
cerca de US$ 4 bilhdes ao ano — um nimero
semelhante ao servigo de juros da divida com
os credores privados.

A troca de divida por capital obriga o
Banco Central a emitir moeda ao cancelar o
débito em dolares. Por isso o processo influen-
cia a politica monetdria e, se fosse livre, joga-
ria dinheiro demais no mercado, inflacio-
nando a‘economia. E essencial, portanto, que
0s recursos sejam carimbados: servirdo s6 pa-
ra projetos novos, como hotéis e fabricas, ou
entdo para compra de agles novas, relativas
a emissées de capz'talfara ampliar empresas
ja estabelecidas no Brasil. As regras devem
ser simples, voltadas para ampliar investi-
mentos e ndo pode haver exigéncias demais,
como a de obrigar a aplica¢do de recursos
adicionais para cada dolar convertido (como
fez a Argentina). ;

O mercado de agdes pode ser estimulado
via aplicagées em fundos com recursos de
conversdo. Mas ai todo cuidado € pouco. A
Bolsa é importante, mas sua fun¢do € atrairo
investimento estdvel.



