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BRASILIA — Os credores do Bra-
sil receberao, com o plano econémico
elaborado pelo ministro da Fazenda,
Bresser Pereira, a proposta de conver-
ter parte da divida brasileira em inves-
timentos no pais. Os técnicos do gover-
no encarregados de estudar o assunto
calculam que a economia brasileira
tem condiges de absorver recursos em
torno de US$ 1 bilho a US$ 2 bilhaes,
resultantes da transformacao de divi-
das externas em investimentos para o
setor produtivo nacional.

A proposta brasileira para a con-
versdo da divida serd apresentada co-
mo alternativa aos credores, e ainda
ndo foi definida, pois “o governo nio
tem pressa nem urgéncia”, segundo o
diretor da area externa do Banco Cen-
tral, Carlos Eduardo de Freitas, que,
no sabado, discutiu o assunto com o
ministro da Fazenda e seus assessores
diretos, em Sao Paulo. Os membros da
equipe econoémica acreditam que hi
mais excitagdo no mercado financeiro
de agdes em obter grandes lucros com
a conversao da divida que necessidade
do pais em fazer isso imediatamente.

Os dolares da divida, convertidos
em investimentos no pais, provocaro
uma enxurrada de cruzados na econo-
mia, que os membros da equipe econd-
mica pretendem controlar para evitar
que o excesso de dinheiro em circula-
¢ao acabe aumentando explosivamente
a procura de bens e acelerando a
inflagao. Por isso, estima-se, por alto,
que a economia seja capaz de absor-
ver, sem grandes traumas, uma quantia
de investimentos semelhante a que o
pais assistiu na segunda metade da
década de 70, proxima aos US$ 2
bilhoes.

Para o Brasil, a principal vantagem
serd trocar sua divida, que aumenta de
acordo com as flutuagées dos juros
internacionais e da inflagio de seus
credores, por participagdes societdrias
— investimentos em empresas do pais,
que rendem de acordo com o desempe-

nho da economia nacional. O que,
argumentam os técnicos, compromete
os investidores com o crescimento da
economia brasileira, ao contrario do
que acontece com o atual perfil da
divida.

O temor de que, com o tempo, 0
pais acabe perdendo mais com a re-
messa de lucros e dividendos do que
com o0 atual pagamento de juros é
apenas uma preocupacdo “tedrica”,
segundo argumenta um membro da
equipe de Bresser Pereira: embora a
legislagdo brasileira permita, como di-
videndos ao exterior, a remessa de até
12% liquidos do capital investido. As
outras restrigoes na legislagao brasilei-
ra tém garantido uma média de apenas
5% de remessas — enquanto se pagam
de juros acima de 6% dos emprés-
timos.

Especulagao — O consenso da

equipe econdmica € ‘“‘encarecer” a
conversdo da divida em investimento,
de modo a restringir a entrada de
délares — convertidos em cruzados —
a niveis aceitdveis pela economia, sem
deixar de tornar essa opgdo atrativa
para os credores. A conversio das
dividas ¢ entendida no governo como
um sinal de boa vontade para os credo-
res e uma resposta 3o Banco Mundial,
que tem sugerido essa op¢do, em seus
relatérios anuais.

O exemplo do Chile, que conver-
tey cerca de 12% de sua divida — US$
1.9 bilhdo — em investimentos no pais,
foi lembrado no wltimo relatério anual
do Banco Mundial, é mencionado nos
gabinetes oficiais do Ministério da Fa-
zenda ¢ Palacio do Planalto. O risco de
desnacionalizagdo das empresas, com a
perda de seu controle acionario para os
credores, € exorcizado, porém, pelos
técnicos do governo.

O governo pretende impedir que o
capital estrangeiro detenha maioria de
agoes de empresas nacionais € seus
técnicos acreditam que os mecanismos
para “encarecer” a conversao da divi-
da afastardo também o risco da desna-
cionalizacdo. A proposta de maior pe-
so nos estudos da equipe econdmica é
a de exigir, para cada délar convertido

em investimento, a contrapartida de
mais um délar em recursos novos;
Outra possibilidade, repudiada, po-
rém, por grandes credores, como &
Citicorp, € a conversao da divida nag
pelo seu valor nominal, mas pelo sei
valor real — com um desconto, calcu-
lado no mercado secundario internas
cional das dividas dos paises.

No mercado secundario, os credo-
res do Brasil negociam papéis da divi-
da brasileira, vendendo-os com um
“desdgio”, isto €, passam a outros
investidores a divida recebendo uma
quantia baixo de seu valor nominal.
Nos iltimos dias, esse desagio chegon
a 35% (a divida vale 65% de seu valor,
nominal), o que, para os técnicos d¢
governo, explica boa parte do interesse
pela conversio da divida em mvestk
mento. :c

Os compradores dos papéis da divi~
da véem nisso um grande negocio: conﬁ,
0s papéis aos niveis em que estao
sendo negociados no mercado secune
dirio, eles poderiam ser transformadoy
em investimento no Brasil com:um
gasto de apenas 65% de seu valor real:;
O problema ¢ que o Banco Central nao;
aceita que os compradores desses pa-
péis tenham direito a converté-los enj
investimentos, s6 quem pode fazé-le'
atualmente € o credor original, aquele
que emprestou ao pais.

E a possibilidade de que se mudé
essa regra do jogo que, segundo o
técnicos governamentais, tem excitado:
as especulacdes sobre o assunto. Mas;
segundo garantem assessores do Minis'
tério da Fazenda e Palacio do Planaltoy’
isto esta fora de cogitagdes. O governo,
estuda, porém, as reivindicagoes d¢:
outros grandes interessados na regula-
mentagao da conversdo da divida em
investimento: as bolsas de valores, on-
de € vedada a participagio do capxtaL
estrangeiro. A queda dos investimens,
tos em bolsa reduziu o prego das agdes,
a até 30% de seu valor patrimonial;
(valor original), e os administradores!
das bolsas contam com maiores facili'
dades para a vinda dos recursos credo-
res para estimular a sua recuperacao. ,



