-O surgimento intempestivo e
inesperado. na Constituinte, de pro-
jet%‘ e decisdo que veta a conversio

vida externa em capital de risco
reflete bem a animosidade dos nacio-
nalistas contra o capital estrangeiro.
Parece que o Pais retrocedeu no tem-
po, algo como 40 anos, apesar
de todas as profundas mudangas por
que passou sua estrutura econémica.
E provavel que o texto final da Cons-
titui¢ao néo englobe o referido proje-
to. Mas, de qualquer modo, sua mera
apresentacéo € preocupante, sobre-
tudo nas atuais circunstancias.

O ministro da Fazenda sabe per-
feitamente que o Brasil néo pode dis-
pensar um tratamento hostil ao capi-
tal estrangeiro. J4 deu demonstra-
¢des neste sentido, embora tenha fei-
to reservas quanto as modalidades
que. a dita conversido pode assumir.
Ressalve-se, todavia, que séo reser-
vas de carater técnico, a serem equa-
cionadas no devido momento e de
acordo com a evolugéo dos entendi-
mentos com nossos credores. O prin-
cipio estd preservado, € 0 que im-
porta.

De parte do empresariado, a pos-
tura é igualmente cautelosa, porém
existe apoio & iniciativa. Com exce-
¢do, é claro, dos nacionalistas de
plantéo, agraciados com espurias re-

Em defesa da conversao

servas de mercado e outros favores
que atravancam o desenvolvimento
da tecnologia de que o Pais necessita
para atenuar o atraso do parque pro-
dutivo.

No plano dos numeros, frios, ndo
hd como deixar de reconhecer a pou-
ca atracdo que o Brasil tem exercido
nos altimos anos sobre os investido-
res estrangeiros. A expectativa para
o corrente exercicio tampouco € ani-
madora e o saldo liquido entre in-
gressos e saidas de capital sera nova-
mente bastante diminuto. Que nao
se culpe a conjuntura momentanea,
pois desde o segundo semestre de
1984 o crescimento econdmico nédo
tem dado margem a duvidas. Antes ¢

preciso identificar, no dmbito do-

meéstico, os fatores explicativos des-
se processo, que remetem entre ou- |
tros ao plano juridico e a esfera poli- !
tica, mais do que a razdes de nature-
za puramente técnica.

E interessante notar que outros
paises, igualmente endividados e
com estruturas econdémicas even-
tualmente menos sé6lidas do que ado
Brasil, jA enveredaram pela trilha da
conversféo com sucesso nada despre-
zivel. Chile e México séio 0s exemplos
mais préximos, sendo que iniciaram
este processo no bojo da crise do en-
dividamento, em 1982. Claro que nio

se deve medir a eficiéncia da conver-
s80 apenas pelo volume de recursos
que ingressam em um pais a titulo de
investimentos. Ou ainda pela dimi-
nuicédo do volume da divida. HA que
se considerar o efeito multiplicador
de tais inversdes em termos de renda
€ emprego, para nio falar da arreca-
dac¢do tributaria e da possivel gera-
¢éo de divisas.

No Brasil, como dissemos, h4 dis-
posicéo para converter parte da dfvi-
da em investimento. O préprio go-
verno jé produziu estudos a respeito,
assim como o setor privado. Ambos
procuram cercar-se das cautelas in-
dispensaveis, mas nédo manifestam
aversdo & tese. Sabem igualmente
que o montante a ser convertido re-
presenta uma parcela bastante redu-
i zida do total da dfvida externa, e que
a converséo é processo que se esten-
de ao longo dos anos e, portanto, sus-
cetivel de aprimoramentos. Alids, o
fato mesmo de nao se esperar que a
conversio represente mais do que
3% a 4% da divida deveria bastar
para relativizar devidamente o as-
sunto.

Por parte dos credores, a expec-
tativa é positiva. Diversos bancos ja
manifestaram interesse pelo projeto,
desde que a legislac@o brasileira néio

venha a abrir o flanco para brusca
reverséo de procedimentos. Para um
credor, a conversdo é processo de
médio e longo prazos, que nédo deve
sujeitar-se as flutuagdes cfclicas da
economia, mas antes traduzir uma
disposi¢do do pais que acolhe os ca-
pitais de risco de fomentar seus in-
vestimentos mediante recurso 4 pou-
panga externa. Infelizmente, o trata-
mento que tem sido dispensado ao
capital estrangeiro néo induz a ex-
pectativas tdo otimistas quanto
aquelas que gostarfamos de obser-
var. Note-se que os proprios credores
também advertiram sobre os limites
desse processo, considerando a pos-
sibilidade de um enfraquecimento
dos termos de troca em detrimento
dos devedores.

Como se vé, nenhuma das partes
imbufda de um minimo de racionali-
dade tem desenvolvido pressdes des-
cabidas a favor da conversdo. Por
outro lado, o assunto ja foi exausti-
vamente analisado. Resta entdo em-
preender, por parte do Brasil, os es-
forgos necessarios nessa direcao. Afi-
nal, cabe aos devedores tomar a ini-
ciativa de equacionar a questéo de
seu endividamento e de criar alterna-
tivas em relacdo aos mecanismos
existentes, sem deixar de observar a
experiéncia de seus sernelhantes.




