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Eriste uma imporiante pergunta
que necessily ser respondida: quais
serdo as jonles externas que poderdo
ser mobilizadas parg novo surto de
desenvolvimenlo econbémico enire o3
paises endividados?

v A resposta depende em grande
parte do eniendimento claro de que
estamos saindo de forma compulséria
da “idade do endividamento” e cami-
nhando noturalmente para a “idade
4o copital”. O sucasso desta transiglio
dependerd crucialmente do grau de
flexibilidade institucional demonstra-
do por cada pois.

i Um primeiro cendrio é alterar og
termog da renegociagdo externa. O 0b-
jettvo principal nde seria a rolagem
do principal e o aporie compulsério
de dinheiro novo e stm a reducgdo dos
bagamentos de juros. Isto seria mara-
vilkoso se pudesse ser alcangado de
Jorma ndo iraumdtica no curto prazo,
: « Um cendrio cliernativo pouco en-
Jotizado é buscar a reducdio das trans-
feréncias liguidas ao Exterior pela
reabilitacdo do investimento direto e
do. capital de risco.

¢ . A American Express estimou que
0 fluzo potencial de capital de risco
para os pafses em desenvolvimento
deverd situcr-gse nos préximos anos
entre USS 17 e US$ 22 bilhdes, em con-
traste com apenas US$ 7,8 bilhdes ob-
sérvado em 1983 Estas projecdes re-

s valores propostos pelo plano Baker
dednovos empréstimos bancdrios for-
608,
i . O Brasil apresenta enormes possi-
bilidades de ser um dos paises que
mais poderd se beneficiar dessa nova
tendéncia.
A estrutura empresarial brasilei-
76 j& tem peso espectfico para viabili-
zar “joint ventures” em que se absorve
0 capital externo sem abrir méo da
maloria aciondria. Teremos, entretan-
to, que manter a tradipGo de um pafs
ﬁé’ceptivo ao capital estrangeiro. Afi-
nol de contas existem agora mais
competidores do que nos esidgios int-
clais de nosso desenvolvimento, Nto
36 paises asidticos de rdpido cresci-
mento como Tatwan, Maldsia, Indoné-
sia, mas os recém-chegados, peso-
besados socialisias, entre eles com
destaque para a Ching, e mais recen-
temente a prépria Unifio Soviético.
- A possibiiidade de converter divi-
dg em captial de risco deve ser enten-
da, anies de mais nada, como um

cobrir e proteger riscos excessivos.

~ Hd hoje um valor de mercado pa-
7d 08 riscos de diferentes pafses endi-
idados. Nos titimos anos desenvol:
veu-se um ativo mercado secunddrio
de.divida externa. Alf 08 bancos modi-
Jieam a composicto de seus port f6lios
e alé mesmo conseguem reduzir sua
“exposure” ao transferir parte de seus

céiras. As taxas de descontos aplica-
dtis a cada pais refietem, desta forma,
axavaliagbo tmpessoal do mercado
acerca de probabiiidade de recupera-
¢lio dos juros € principal relativos a
empréstimos realizados no passado.

aponiado algumas vezes como um dos
argumentos conirdrios a tese da con-
veys@o. Nossa andlise sugere que a
\exisiéncia do desconlo cria a oportu-

presentam algo superior ¢ {rés vezes

mecanismo natural de mercado para | giocativa.

créditos para instituicdes ndo finan-'

O desconto da divida tem sido’

era do capital

nidade para acelerar o aporte de ca-
pital de risco, mesmo em pafses alta-
mente endividados, quebrando, desta
forma, o cfrculo vicioso da incerteza.

Uma afirmativa comum é a de que
conversio nfio ird solucionar o pro-
blema da dfvida externa. Esta obser-
vagdo é estritamente correta. A con-
versio deve ser entendida apenas co-
mo um mecanismo de capitalizag@o
da economia.

Um segundo aspecto de natureza
politica sugere que a conversdo é o
caminho para a desnacionalizago de
nossa economia, A experiéncia brasi- |
leira demonstra exatamente o oposto:
€ o endividamento excessivo que cria
perigosa vulnerabilidade ezterna.
Por outro lado, hd no processo de con-
versGo uma natural preferéncia por
participacbes minoritérias.

Uma terceira critica é a de que
conversdo apenas substitui capital de
risco que viria de qualquer forma sem
representar aporte liquido de recur-
sos. Esta tese também foi refutada pe-
los fatos recentes. A partir de 1984,
quando o Brasil limitou a conversdo, |
houve dramdtica queda nos investi- |
mentos diretos.

Haé também o argumento de que @
conversdo poderd levar ao descontro-
le monetdrio. Isto 86 poderd acontecer
se volumes substanciais forem conver-
tido.;, 0 que nédo € uma hipoétese plau-
sfvel, .

E cristalino que a conversdo estd
centrada no principal da dfvida. £ jus-
tamente na realocagdo do montante
de créditos para capital de risco que
se obtém o efeito desejado de reduziro
estoque da dfvida externa.

A forma de saltar definitivamente
da idade da dfvida para a idade do
capital dificilmente serd encontrada
nos escaninhos do planejamento eco-
némico. O caminho das pedras é bem
mais simples e, como acontece alids
freqientemente, jd foi detectado es-
pontaneamente pelo mercado.

A possibilidade de converter dtvi-
da em capital de risco abre uma pe-
quena fresta de ar fresco por onde as
forcas de mercado poderdo operar em
meio ao labirinto burocrdtico em que
se transformou a dfvida externa,

E uma medida que vai além da
conjuntura, enquadrando-se no elen-
co de reformas institucionais que o
Brasil necessita para reencontrar o
crescimento auto-sustentado. Ela diri-

‘ge-se para questdes primordiais como

a ampliagto de nossa capacidade de
poupanca e aumento da eficiéncia

Num horizonte de médio e longo
prazo, a fonte externa de recursos pa-
ra os paises.endividados terd de ser
primordialmente o capital de riscé. O
sucesso na sua absorgéio dependeé;an-
tes de mais nada, de uma definigdo
polftica clara que afaste a xenofobia
irracional. A questGo tem dimens&o
maior e reflete a alternativa entre re-
trocesso econémico ou continua mo-
dernizagbo, isolacionismo ou mator
integragdo com a economia mundial.

O3 mecanismos de converslo da
divida podem ajudar a atravessar a
ponte da incerteza que separa a idade
da divida da idade do capital. E esta
oportunidade. histérica que ndo pode
ser desperdicada.
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