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A hesitacGo do governo brasi-
leiro a respeito da conversdo de df-
vida em capital de risco € antes de
tudo um reflexo das incertezas pe-
las quais passa a economia no mo-
mento. As autoridades elaboram
propostas nem sempre realistas de
negociag¢@o da dtvida externa e
chegam ao cimulo de provocar to-
do um debale sobre a conversdo,
quando se trala de um mecanismo
relativamenlte simples, que se limi-
ta quase que exclugivamente a um
rearranjo contdbil de certos fluxos
de capital. Claro que se trata de
algo importante nas atuais circun-
tdncias, mas a discussdo tem assu-
mido um vulto desproporcional.

Na realidade, essa questo in-
sere-se numa estranha tradigdo de
imposicdo de obstdculos & presenga
do capital estrangeiro no Brasil.
Um estudo recentemente divulgado
pela Fiesp historia essas restrigdes
e discrimina-as setorialmente, mos-
trando os limites a implantacdo de
empresas estrangeiras e as restri-
¢0es que enfrenta, quanto as fontes
domésticas de financiamento. Neste
sentido, as novas formas propostas
de conversdo de divida, além das
que jd existem, deveriam levar em
considera¢cdo o conjunto de obstd-
culos mencionados. Caso contrdrio,
a convers@o por st s6 corre o risco
de ndo exercer atrativos, principal-
mente se prevalecerem certos pen-
dores erageradamente nacionalis-
tas, para nédo dizer puramente emo-
tivos.

Caso pretenda realmente dina-
mizar esse instrumento, 0 governo
ndo precisard vincular as regras @
renegociacdo da dfvida externa. Ao
contrdrio, poderia sinalizar aos
credores que pode dar um passo
concreto e imediato no sentido de
incentivar a volla dos investimen-
tos externos no Pafs. No entanto, a
discussfo parece concentrar-ge de-
masiadamente nas condig¢des de.re-
gresso desses capilais sob a forma
de lucros e dividendos, em vez de
vislumbrar criteriosamente quats
seriam os beneficios da conversdo.

Cogita-se, por exemplo, da obri-
gatoriedade de reinvestimento dos
lucros advindos da conversdo du-
rante determinado prazo. Alterna-
tivamente, admite-se que sejam de-
positados no Banco Central, en-
grossando de certa forma (talvez
em contas distintas) os depésitos
em moeda estrangeira hoje regis-
trados nesse organismo. Ora, seria
mais convenienle ampliar a mobili-
dade do capital do que se sujeitar a
pressbes inflaciondrias restringin-
do compulsoriamenie sua perma-
néncia. No fundo, ainda predomina
uma visdo de controle rigido sobre
fluxos externos de recursos, quando
a economia mundial acusa tendén-
cta justamente oposta. E preciso,
portanto, que né&o se perca a oportu-
nidade de ampliar as regras de con-
versdo devidamente, caso contrdrio
ela corre o risco de tornar-se ape-
nas outro instrumento burocrdtico
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de pouca valia.
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