Uma oportunidade
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’ A questdo da conversao da divida externa em capital de
i » risco tem sido amplamente debatida ao longo dos dltimos
 meses. Alguns defendem a adogdo de regras liberais, vendo
: nessa conversao a solugdo de todos os problemas relativos ao
nosso endividamento externo. Outros tém atacado o conceito
da conversao, receosos de uma eventual desnacionalizagao da
{ economia brasileira. Creio que a verdade nao se encontra em
: nenhum dos extremos e que deverfamos buscar um enfoque
- mais equilibrado da questao.

.~ Nossa divida externa é de tal ordem (US$ 110 bilhoes em
| meados de 1987) que nenhum programa razoével de conversao
poderé reduzi-la substancialmente. Para se ter uma idéia dos
! nimeros envolvidos, o volume de investimento estrangeiro no

 pais no auge do nosso crescimento econdmico na década de 70

* foi da ordem de US$ 2 bilhoes por ano. No caso brasileiro, me
. parece que esse nimero poderia ser uma meta razoavel para um
programa de conversao de divida. E evidente que US$ 2
bilhdes/ano — pouco impacto terdo em termos de nossa divida
- global — menos de 2% comparados ao estoque, € menos de
. 20% comparados ao fluxo dos juros devidos anualmente.

; A realidade € que os nimeros de nossa divida externa —
' bem como os dos demais paises altamente endividados —sdo de
 tal ordem que nao encontraremos solugdes magicas para a
. questdo. Para equaciona-la, devedores e credores precisarao
atuar em conjunto, cada um reconhecendo e assumindo sua
- parcela de responsabilidade, de modo a encontrar solugdes para
; um problema que mal comegamos a enfrentar de uma maneira
eficaz. E mesmo trabalhando juntos, nao encontraremos uma
tinica solugdo para esse problema, e sim um somatério de
¢ solugoes para enfrentd-lo. E sob esse enfoque que devemos
. encarar a conversao: uma das vdrias contribuicdes necessarias
' para equacionar a questdo da divida externa.

j Se a conversao nao € a solugao definitiva para os problema
+ da divida, ela é, no meu entender, um elemento absolutamente
! essencial no processo de retomada dos investimentos em nossa
economia. E preciso, portanto, que qualquer projeto de conver-
{ sdo de divida em capital seja plenamente condizente com 0s
: objetivos da politica industrial do pais. E € sob esse aspecto que
entendo que a questao da conversao deva ser prioritariamente
enfocada.

Ao longo dos tltimos 40 anos, o Brasil tem crescido a taxas
extraordinarias e consistentemente altas, da ordem de 7% a.a.
Essas taxas tém sido alcangadas pela combinagao dos investi-
mentos de capital estatal, estrangeiro e privado nacional. E esse
o tripé sobre o qual 0 nosso desenvolvimento econdmico sempre
se baseou, e ¢ essa a equagao que precisamos reconstruir para
podermos retomar os altos niveis de crescimento da economia
brasileira.

Creio, portanto, que qualquer projeto de conversao de
divida deva ser conduzido sempre com dois objetivos em mente:
a) Atrair e dirigir os recursos de que precisamos de modo a
viabilizar os projetos de investimento da economia brasileira, e
portanto impulsionar o nosso desenvolvimento econdmico; € b)
Buscar obter a maior alavancagem possivel no processo de
renegociagdo da divida externa. Preocupa-me, no entanto, que
este ultimo objetivo se sobreponha ao primeiro, levando-nos a
. implementar um projeto de conversao que nao corresponda as
; necessidades bésicas de investimento em nossa economia.

i .0 Governo ja deixou clara a sua intengao de se apropriar
! de uma parcela do desdgio com o que o mercado negocia titulos
“brasileiros. Na- medida em que os titulos brasileiros sao hoje

negociados por cerca de 55% do seu valor nominal, ou seja,
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Yom um desagio da ordem de 45%), ndo resta divida de que o
objetivo de buscar a apropriagao pelo pais da maior parcela
possivel desse beneficio é perfeitamente razoavel.

Trata-se, entretanto, de uma meta extremamente dificil de
ser atingida. Em primeiro lugar, porque levanta a questdo de
como alocar o beneficio do desdgio entre o governo € o
empreendimento nacional ao qual se destinardo os recursos
fruto da conversdo. E 6bvio que um investidor estrangeiro que
puder adquirir um ativo no mercado por 55% e receber um
crédito de 100% por esse mesmo ativo estaré disposto a aceitar
um retorno menor sobre o seu investimento no pais. Ou seja,
esse investidor estara disposto a pagar um valor maior pelos
ativos que estiver comprando aqui. Do ponto de vista de uma
empresa brasileira que estiver buscando recursos externos para
viabilizar seus projetos de expansdo, as suas agoes poderao ser
vendidas mais caro ao investidor estrangeiro. Alternativamente,
para um mesmo valor investido na viabilizagio de um novo
projeto, a companhia brasileira terd que ceder uma parcela
menor do seu capital para captar 0 mesmo volume de investi-
mento estrangeiro.

Pelo mesmo raciocinio, se o governo se apropriar de uma
parcela do deségio de 20%, por exemplo, o investidor estrangei-
ro s6 recebera 80%, e nao mais 100% do valor de face do titulo
adquirido. Ora, na medida em que o investidor estrangeiro
buscara sempre obter 0 mesmo retorno sobre o capital investi-
do, estara disposto a pagar apenas 20% menos pelas agdes
adquiridas. O custo de capital do empreendimento terd aumen-
tado na exata na exata propor¢do dos recursos retidos pelo
governo. Ao tentar se apropriar de uma parcela do desagio, o
governo estard aumentando o custo dos recursos de conversao

~ para as empresas que deles se utilizarao.

Ou seja, no caso de investimentos em companhias nacio-
nais, 0 beneficio do desagio € necessariamente do pais. O que se
discute € a sua alocagdo entre o governo e os empreendimentos
produtivos aos quais 0s recursos se destinam. A apropriagao
pelo governo de uma parcela do deségio nada mais serd do que
uma transferéncia fiscal da empresa nacional para o governo,
sob a forma de um maior custo de capital.

Desde 1980 ndo temos tido grandes projetos de investi-
mento na economia brasileira. Se os projetos que estio em
consideragdo nao forem rapidamente implementados, os nossos
saldos comerciais se evaporarao a curto prazo, tanto pela perda
de competitividade do setor exportador quanto ainda pelo
crescimento inexordvel da demanda interna, que reduzird
rapidamente os excedentes exportaveis. Entendo que a imple-
mentagdo desses projetos de investimento depende da contri-
buigéo do capital externo que vird no ambito de um programa
adequado de conversao de divida em capital.

Precisamos estabelecer regras e salvaguardas para assegu-
rar que o programa de conversao atinja os objetivos da politica
de crescimento industrial. Mas precisamos ter a certeza de que o
programa serd bem-sucedido em atrair um fluxo de recursos
adequado para o pais e que esses recursos estarao disponiveis a
custos que viabilizem nossos projetos de investimento. Caso isso
nao ocorra, esses projetos nao serao implementados, e estare-
mos desperdicando uma oportunidade historica.

Por outro ‘lado, se soubermos conduzir o processo de
conversao de maneira adequada, teremos transformado a
ameaca da divida numa excepcional fonte de recursos para
investimentos em nossa economia e contribuido para uma
solugdo, ainda que parcial, do caso da nossa divida externa.
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