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A conversdo da divida do
setor piublico, tanto externa
quanto interna, em investi-
mentos diretos pode ser
uma boa alternativa para o
Pafs, desde que seja feita :
de forma apropriada. O
economista Pérsio Arida, i
ex-diretor do Banco Cen.
tral e um dos inspiradores
do Plano Cruzado, encon-
trou uma solucdo criativa
para a questdo.

A proposta de Arida, co-
mo explicou a este jornal,
na primeira entrevista que
concede desde que saiu do
governo, em fevereiro, é
canalizar o processo de
conversdo ndo para o esto-
que da divida existente,
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Pbrsio Arido

mas para a realiza¢do d
novos projetos. Caberia a

gr as divi

transparente 0 estrangula-
mento na capacidade do se-
tor publico. Os investimen-
tos privados, em setores de
bens de consumo, conti-
nuam a existir, mais ou
menos intensos conforme

| 0 ciclos econémicos e as
perspectivas do Pals.
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O investimento pesado
(por exemplo, no setor hi-
drelétrico, transporte ou

res informag¢des, melhor
capacidade de avalzacéo de
prioridades e maior porte
para a alavancagem de re-
cursos. Todo o modelo de
crescimento da década de
70 foi feito através da capa-
cidade do Estado em inves-

Estado coordenar e definiKD tir respaldado pela absor-

esses novos projetos, ba-
sicamente em infra-
estrutura, mas o controle
aciondrio ficaria em mdéos
dos capitais privados, in-
ternos e externos.

Ele vé uma série de van-
tagens numa opg¢io desse
tipo. Em primeiro lugar,
esse poderia ser um pro-
grama destinado ndo s6 aos
credores internacionais,
como também aos credores
internos. Ambas as dividas
assumem hoje dimensdes
gigantescas, implicam
custos excessivos e carac-
terizam a incapacidade fi-
nanceira do setor estatal.

No entanto, como argu-
menta Arida, ndo s6 hé
consenso de que o Pais de-
ve continuar investindo pe-
sadamente em certas
4dreas, especialmente de
infra-estrutura, como tam-
bém existe poupanca finan-
ceira, interna e externa,
teoricamente disponivel
para dirigir-se a projetos
desde que sejam interes-
santes e rent4veis.

E nessa 4rea de investi-
mentos pesados que fica

¢do de poupan¢a externa,
com a dfvida, e interna, pe-
la emissédo de titulos, cria-
¢do de fundos, impostos ou
contraindo dividas e geran-
do atrasos de pagamentos
junto ao setor privado.

das

Arida argumenta que es-
se modelo de expansao esté
inteiramente esgotado. A
menos que Se imaginasse
uma alternativa radical,
como uma moratéria ex-
tensa tanto da divida exter-
na quanto da interna, difi-

cilmente o Estado recom- :

poré sua capacidade de
financiar-se na mesma pro-
porgdo da década anterior.
E as alternativas radxcms
teriam o grave inconve-
niente de fechar portas no
caso externo, desviar re-
cursos para a especula¢do
com ativos e délares e in-
viabilizar o financiamento
via titulos, no caso interno.
A saida, portanto, segun-
do Arida, é encontrar uma
forma de o Pais viabilizar
os investimentos (e o pro-
prio setor estatal) através
da participacdo de capitais
privados. Teoricamente,

seria possivel tentar fazer ;

isso dirigindo, por
{Continua na pégina 16)



