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ARMANl>O OURIQUE 
Repqrter dq Suçur,al �o Rio 

A conversão de montantes da 
divida externa em investimentos 

. -· . . . . ' 

C$trangeiros, uma operação .conheci• 
. (la como ''swaps'', que está sendo 
. regulamentada pelo governo $arney, 

poderá sei· ''desastrosa'' para a 
' economia brasileira, na opinião do 

p_roiessor da Universidade Federai 
. qo ,Rio de J11neiro, Antônio Barros de 
:·çastro, 49, 

Os ''swaps'' são do interesse dos 
. b;Jnqueiros internacionais porque os 

, pal!ies endividP,dos, em gerlll, esmo 
: �pm capacidade· de pagar Integral­
• ,pente os juros da divida, Porém, 

' "para o Br11sil, a conversão de divida 
. ,em investimentos poderá dificultar a 
· 'jinplementação de políticas industri­
, ,tis e tecnolt:5gicas e complicar a 
· goverlUlbilidade econômica do pais. 
' O governo, disse Castro, deve ser ' ,. . . : piwto rigoroso em direcionar os 

'.'swaps'' como parte de um progra, 
• ,ma maior de investimento. 
. ' , Folha - Qual é a sua posição 
. ��bre ••swaps'', a quem interessa a 

conversão de 41vida em investlmen­
' to? 
· · Ant(}nio Barros de Castro - A 
dívida externa dos países subdesen­
volvidos entrou recentemente numa 

· nova fase, reconhecidamente crítica, 
em que um crescente número de 

· .países vem se revelando patentemen­
. te incapacitado �ra atender às 
obrigações da díviâa. Entre os fatos 
novos que decidem este agravamento 
J!Stão o declínio sistemático e brutal 
das relações de trocas, E as I)erspec­

. tivas são péssimas, Por outro lado, as 
1?Speranças quanto ao retor110 do 
wovimento espontâneo de capitais 
J.iraticamente morrera1n, Os países 
endividados estão em regra incapaci-

. 'tados �ra pagar os juros integrais 
da dívida. 

Folha - É por Isto que no 
· mercado secundãrio a divida é 
·negociada com um desãglo de 35%? 
. Castro - O deságio do próprio caso 
brasileiro está em 35%. Em diversos 
outros casos é imensamente superior. 
O pa�l boliviano vale 10% do seu 
valor de fato, como o papel peruano, 
Mas, então, a conversão é antes de 
mais nada uma fuga da dívida, uma 
tuga de um ativo podre. E isto se 
aplica, a meu ver, a quase todos os 
casos, e justamente o Brasil vai 
surgir como uma exceção aí. 

Eu queria insistir num ponto: 
acredito que não há esperança de 
recuperação do valor das ''commodí­
ties' , não há esperança de uma 
queda em escala mundial do proteci­
onismoa que aumente realmente o 
poder e pagar dos devedores, e não 
há esperança de um movimento 
sistemático de redução dos juros 
reais, que recupere a viabilidade 
financeira dos países subdesenvolvi­
dos. Então, o conjunto de todos estes 
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bloqueloo é que leva os credore11 a, 
encurraladoo, blll!caren) a conversão, 
O mito da retaliação era uma 11rma 
utilizada J)[!ra pressionar os devedo-, 
re11 11 sacrifícios. Os credores sabem 
que e11te mito se desfez, Repetidas 
veze11 foram suspensos os pagamen­
tos e não se seguiu retaliação algu • 
ma. 

Folha - O Chile jã converteu 18% 
de flUa divida em invefltimentos. 
Qual é a sua anãllse desta experiên­
cia? 

Castro - De fato, outros países já 
têm mais experiência, notoriamente 
o Chile, que está fazendo isso desde 
85. �Ja avaliação do �conomista 
chileno French-Davis, não há dúvida 
de que a conversão no Chile é 
altameote vantajosa para os credo­
res. Agora, para o país, no curto 
prazo, a opinião dele é que seria 
insignificante para o balanço de 
pagamentos e a longo prazo muitQ 
negativo. Em primeiro lugar porque 
houve uma redução da entrada de 
quaisquer aplicações no Chile a 
partir do momento em que permitiu­
se isto, A redução de pagamentos de 
juros com a conversão foi inferior ao 
que foi perdido de aplicações no 
Chile. Ele também acredita que a 
rem�a de dlvidendos será malor do 
que os pagamentos de juros. 

· · · 
Mas a questão muito mais grave 

ainda é o efeito estrutural, No caso do 
Chile, você está entregando ao capi­
tal estrangeiro a ·gestão de ponfos 
muito sens1veis da economia chilena, 
como hidroelétricas e até terras. Isto 
traz um potencial de conflito político. 
Você está ar111ando bombas políticas 
para a próxima geração. Além do 
que não está havendo nenhum aporte 
de dinheiro novo, e muito menos 
aporte tecnológico. 

l•'olha - O Funaro, justamente 
preocup&do com o aspecto de nuxo 
de caixa do balanço de pagamentos, 
afirma que só interessava ao Brasil 
fazer conversão de pagamento de 
juros por lnvelitimentos, e não do 
principal da divida. Se você converte 
o principal, o que se reduz em 
termos de nuxo de pagamento de 
juros é menor do que receberia em 
aporte de capital, 

Castro - Eu concordo com esta 
posição. A troca do principal signifi• 
ca um pré-pagamento de uma divida 
cujo futuro é extremamente incerto. 
guer dizer, você na realidade está 
livrando o investidor de uma situação 
de dificuldade e incerteza, de um 
problema que está se revelando 
crônico, crescente. 

Folha - Em que condições você 
aceita a conversão? 

Castro - Veja bem, eu não quero 
absolutizar. Eu acho que existem 
hipóteses de conversão favorável, se, 
por exemplo, você cQnseguir impor 
cláusulas do tipo ''para cada dólar 
convertido, tem que entrar um outro 
novo''. E se você submete isto a 
novos investimentos, direciona, como 
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parte de um proerama maior de 
investimentos, orientado segundo 
prioridades nacionais, 

Folha ..... No case de Brasil, quais 
slo os limites que você estabeleceria 
para a converslo? 

Castro - A conversão, no caso 
brasileiro, tem necessariamente um 
significado muito diferente. O sentido 
econômico maior da conversão é 
red11zir a transferência real de recur­
sos. A redução da transferência real 
de recursos é algo importante para os 
demais pafses latino-americanos 
porque são economias que não cres­
cem. Nestas economias o saldo de 
transações reais compete rigorosa­
mente com o investimento. Menos 
saldo comercial significa mais espa­
ço para investimento. Ora, o Brasil, 
contrariamente, é uma economia em 
forte exp11ru;An, Numa economia em 
ex1>9nsãn

1 podem crescer o consumo, 
Q investimento e, digamos, manter-se 
constante o saldo comercial, que era 
o que estava ocorrendo no Brasil até 
agosto/setembro de 86. 

O segundo ponto é o seguinte: os 
outros países têm um problema 
muito grave na transferência de 
recursos porque, _para retomar o 
processo de crescimento precisam 
importar violentamente. PQrque são 
países em que Q pouco que havia de 
indústria de bens de capital foi 
dizimado de 75 em diante. Ora, no 
caso do Brasil a indústria de bens de 
capital cresceu brutalmente de 75 em 
diãnte. No processo de investimento, 
o coeficiente de importações da 
Argentina é escandalosamente alto, e 
no Brasil é muito baixo. 
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Castro - O Brasil não está enqua­
drado neste conjunto que necessita 
reduzir as transferências para poder 
crescer, Para este conjunto, a con­
versão é a última moda. ' , . .  ' . "' " .• .· , .. . .  ··-•. , .. ,· ., ... , , .. ,., .. 

Folha - Isto é relativo, Castro, 
Castro - Veja bem, a transferên­

cia real de re<::ursos que o Brasil é 
capaz de sustentar sem problemas 
para o crescimento é da ordem de 
US$ 

· 
10 bilhões a US$ 12 bilhões. Esta 

capacidade foi testada de 1984 a 1986, 
Temos condições de manter este 
saldo e crescer a 7% ao ano, o que 
reduziria a transferência de recursos 
a 2,5% 

· 
do PIB (Produto Interno 

Bruto), já em 1991, que é justamente 
a meta _pretendida pelo Funaro, Mas, 
nesta hipótese, o pais não precisaria 
aceitar a conversão de solicitar a 
capitaliuição de juros. 

Folha - Mesmo que o Brasil tenha 
eondiçiJes de sustentar todos os 
investimentos necessãrios para o 
crescimento do PIB em 7%, manten­
do US$ 12 bilhões de transferências 
de recursos, não interessaria reduzir 
o saldo comercial para aumentar o 
consumo interno? 

Castro- Mas para quê? 
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Jt'olba • •�''l vei de VO<!ê e,cportar 
500 mil pare11 ele sapatos, você 
poderla au11lentar a ofert11 lntern11 
na economl11 em 500 mil p11res de 
sapatos, 

Ca11tro - Se você me mostrar 
alguma for�a atr�vés da qual você 
!?OS�ª reduzir as transferências, re­
iluzir o saldo, sem elevar a divida e 
se.m _provoca� qualquer �ranstorno, 
fr1cça�, conflito etc. , entãQ a sua 
proposição J.>-assa a ser interec..sante . 

Folha ... Atravéli dos ''swapli'', 
Você deixa de ter compromissos de 
pagan1entos de juros e portanto 
lib4'rª 500 mi! pares t!e sapatos pera 
o mercado Interno, Não haverã 
nenhuma resistência a Isto do 
exterior. 

Castro ... Eu vou dizer por que é 
que eu sou contra isto, Na medida em 
que você cede o controle de empresas 
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industrial e tecnológica. O Brasil terá 
que voltar a fazer política industrial, 
coisa que não está fazendo, e política 
tecnológica, o que �i;:se não está 
fazendo, O avanço propriedade 
estrangeira sobre empresas aqui 
dentro iria complicar, seguramente, 
a sua capacidade de ind11zir empre­
sas a tomar decisões. O se�undo 
argumento é que, como o Brasil vai 
crescer, e é muito lucr;itivo, pode 
ocorrer que os divide11dos em poucos 
anos excedam os juros. 

O que você precisa é ter no Brasil 
�a política ele longo prazo, e não 
impulsos de curto prazo, que são 
desorganiuidores, Por exemplo, o 
Plano Cruzado deu um estín1ulo 
desnecessário e nocivo à ecQnomia 
brasileira. Ela simplesmente entrou 
em processo de desorganização e 
9uase de desestruturação, Porque ela 
Já estava crescendo ao limite da 
capacidade de crescer, nos meses 
que precederam o Plano Cru1.ado. 
Devemos retomar a esta rota de 
longo prazo. 

· · 

Agora, vou te dar um exemplo de 
uma situação em que eu toparia 
totalmente a conversão de dívida em 
investimentos, O Brasil descobriu 
recentemente que ele tem uma van­
tagem comparativa em �apel e 
celulose. Ora, se os ''caras ' guise-

' ' . 

• 

rcrn vír p,tr11 ct, r1l11r1u1r r1,,1·1•!lu1i; 1•1n 
árc,1� progr11rr.1al.l,1:; pcl1> g,1vt·r110 clc> 
Brasil, pr0<!11z1r celulosl•, vro<ler cc · 
lulose e p11r)(!)i fi1nlásticic1 11 í tot11l 
mente de ac•orc <). 

Foll1a - •�1,1 IJll(! 1111tr11s l'\1s11s v11<•11 

concorda corn 1\ c1111versno•: 
Castro - Se for invesl1mento ncivo, 

se você condlcicin11r a tr11zcr clinl1c-iro 
novo. � for para explorar var1t-0gcnr. 
comparutiv,1s t,rasileir11s r>11r11 expor­
tar e se Isto nãr> imJ)(..'Clir o descnv11l­
vimento cm pleno c11rso d11s tecnc1lo­
gias brasileiras, dai:; lec11ologi11s r>0r 
empresas brasilc:iras, lt1flc, bc1n. Mas 
há um condlclot1a11te tccr1olé1glc1,, gu1• 
é o inverso do lalino-;11nc\ric,1no. Jlor 
quê7 Porque cu parto cJa c1,nstatac;ão 
de que o Brasil esta ria véspera de 
entrar �ado no desenvcilvirncnto ele 
tecnologit\s próprias. 

F'o lha  - Em qu<• ca:;11s d11 
substituição dr in1pc1rtação intcr1•1,. 
sarian, os ••swaps'''! 

Car.tro - () 8r,1sil nâo tem 11enl1u • 
ma competênci,1 en1 carvãc>, não 
produz as máquinas, não tem enge. 
ilharia própria dr minas. Se você 
tiver empresas inglesas com grande 
''know-how'' em carvão, (1ue q11ise­
rem desenvolver o c;irvão no ltio 
Grande do Sul com grande efi!:iên(:iti, 
poderia ser intercs,;ante. CJulra coisa 
que eu acho que não tem prot>lcm,1s é 
o auton1óvel, desde íJUe seja ape11as 
montadQra. Deste setor 11 I3r,1sil jâ 
praticamente abriu mao. Ero r<."SU· 
mo, nos setorc:-; er11 que o domínio 
estrangeiro t�st;í c<1nsagrad1l a con• 
versão não introdu1. prol>lemas adici­
onais. 

J<'olh11 - Q11al 1,rria a co11sequência 
de uma c1Jnvcrsã1> 11nárquica d(' 
dJvida cm i11vestiment<,s. 

C111itro - Eu t11.·r10 que poderia �er 
desastrosa no sentido de aesnacion,1. 
lizar setores e de r<:meter capiuiis 
brasileiros mo111cnu1nc:,1menlt' em di­
ficuldades para ,, órbita fin,1nceira <.• 

espt:cula tiva. V ocíl pod<.•ri11 criar pon­
tos de atrito potenciais t�normes. 
Imagine se voct1 1lt:snacional1za aí 
um setor vital, que arr1anhã ou depois 
vai estourar como prolilema pollt1co 
Você con1P.lic<1 ;1 g<>vernatJilidacte 
econômica âo p,1is Eti 11cho qu<i seria 
lamentável. 
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Folha - Então, em que circuns­
tlncla a converslo interessa ao 
BraaU, do seu ponto de vista? PRONTA ENTREGA DE AVIAMENTOS E TECIDOS 
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