4

~ GAZEI

A

MERCAN

Quinta-feira, 27 de agosto de 1987

I

N Jnelthna

ox

Sugestdes sobre a transformacdo de empréstimos em capital

O governo tem sido criticado
por nao anunciar imediatamente
as novas regras para a transfor-
macdo de empréstimos em capi-
tal de risco. Alega-se que, com is-
so, o Brasil estaria perdendo van-
tagens com relagdo a outros
paises endividados que ja estabe-
leceram regulamentos especifi-
co0s..0 argumento ndo nos parece
procedente porque se trata de
converter em investimentos dire-
tos empréstimos feitos ao Brasil,
0s quais, ja tendo aqui ingressado,
nao poderiam ser transferidos pa-
ra outros mercados.

Pode-se alegar que o Pais esta
perdendotempono que serefere ao
esforcoparacarrearnovosinvesti-
mentos a longo prazo, de que a eco-
nomiatantonecessita. Masoquese
percebe, claramente, é que as au-
toridades preferem esperar o
inicio efetivo das negocia¢des com
os credores para apresentar qual-
quer projeto. Defato, aregulamen-
tacao quanto a conversao de em-
préstimos em capital de risco pode
vir a ser um importante elemento
de negociacdo e o governo age cor-
retamente em guarda-lo para o
momentooportuno.

Enquanto isso, prosseguem,
no plano interno, os debates sobre
o assunto, ja tendo sido formula-
das varias propostas alternativas.
Uma das ultimas provém da Co-
missdo de Estudos sobre Conver-
sdo da Divida Externa da Confe-
deracdo Nacional da Inddstria
(CNI), evidenciando a preocupa-
¢do da entidade quanto ao risco de
desnacionalizaciao, sempre lem-
brado quando se discute o tema.

Recomenda a CNI, para redu-
zir esse risco, que a conversio fos-
se limitada a empreendimentos
novos, sendo excluidos os casos de
aquisicao de empresas existentes.
De fato, como observamos nestas
colunas hd alguns dias, quando
analisamos a instituicao de Zonas
de Processamento de Exportacio
(ZPE), os interesses da economia
nacional seriam mais bem servi-
dos se 0os empréstimos converti-
dos fossem direcionados para a
instalacido de novas industrias,
privilegiando aquelas voltadas
para o mercado externo.

Isso, a nosso ver, eliminaria
outro inconveniente lembrado pe-
la CNI. Como ja alertaram alguns
economistas, o0 mecanismo de

conversao de empréstimos em ca-
pital de risco poderia acabar pre-
judicando o ingresso de dinheiro
novo no Pais por motivos faceis de
compreender. Uma empresa inte-
ressada em investir no Brasil, em
vez de trazer capital, naturalmen-
te seria levada a optar pela com-
pra de empréstimos ao Pais, no
mercado secundério dos paises in-
dustrializados, contando, assim,
com um subsidio ao investimento.
E, como conseqiiéncia, deixariam
de ingressar divisas.

O governo da Argentina pro-
curou vencer essa dificuldade es-
tabelecendo, em sua regulamen-
tacao, que, para cada délar de
empréstimo convertido para apli-
cacao naquele pais, o investidor
deveria trazer outro délar de novo
empréstimo. O esquema ¢ inteli-
gente, mas nao funcionou na pra-
tica, ndo sendo substancial o mon-
tzhnte de conversdes no pais vizi-
nho. :

As sugestoes da CNI mencio-
nam essa possibilidade, mas, em
nossa opinido, seria preferivel es-
tabelecer critérios pelos quais os
recursos convertidos fossem dire-
cionados para plataformas de ex-

é)ortacéo. Dessa forma, a trans-
ormacdo em capital de emprésti-
mos ja ingressados atuaria no
sentido de provocar a entrada de
dinheiro novo, via receitas de ex-
portacao.

Outra questao suscitada pelo
documento da industria diz res-
peito & preferéncia que deveria
ser dada a conversao das parcelas
relativas aos juros, em vez do
principal. Essa recomendacao re-
flete apenas o bom senso, conside-
rando o total de juros que o Pais
deve transferir ao exterior a cada
exercicio. Como a transformacao
de empréstimos em capital deve
ser forcosamente dosada, inclusi-
ve por razoes de politica moneta-
ria, essas operacOoes poderiam
perfeitamente ser limitadas aos
juros, tanto mais considerando
que o Pais vem rolando sucessjva-
mente as parcelas do principal.
Finalmente, parece-nos- também
razodvel a fixacdo de prazos de
caréncia para a remessa de divi-
dendos relativos a investimentos
que forem originarios de emprés-
timos, de modo a proporcionar ao
Pais um certo alivio nas transfe- »
réncias de rendas ao exterior.



