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A conversio de montantes da
divida externa em investimentos
sstrangeiros, uma operagdo conheci-
. da como ‘swaps’’, que estd sendo
., regulamentada pelo governo Sarney,
~ podera ser ‘'desastrosa'’’ para a
economia brasileira, na opinido do
professor da Universidade Federai
. do Rio de Janeiro, Anténio Barros de
'Castro, 49.

" Os “swaps' sdo do interesse dos
‘banqueiros internacionais porque os
pafses endividados, em geral, estio
" sem capacidade de pagar integral-
' mente os juros da divida, Porém,
" ‘para o Brasil, a conversdo de dlvida
. em investimentos poder4 dificultar a
" 'jmplementagdo de politicas industri-
~ @is e tecnoldgicas e complicar a
governabilidade econémica do pals.
O governo, disse Castro, deve ser
' muito rigoroso em direcionar oS
 ‘swaps’’ como parte de um progra-
. Jna maior de investimento.
- Folha — Qual é a sua posicio
. Sobre ‘‘swaps'’, a quem interessa a
conversio de qdivida em investimen-
'to?
- Antdnio Barros de Casiro — A
divida externa dos paises subdesen-
volvidos entrou recentemente numa
‘nova fase, reconhecidamente critica,
€m que um crescente numero de
paises vem se revelando patentemen-
.Le inca&citado para atender as
obrigacoes da divida. Entre os fatos
novos que decidem este agravamento
- estdo o declinio sisteméatico e brutal
das relacoes de trocas. E as perspec-
.tivas sao péssimas. Por outro lado, as
esperancas quanto ao retorno do
movimento espontdneco de capitais
raticamente morrerain, Os paises
endividados estdo em regra incapaci-
tados para pagar os juros integrais
da divida.

Folha — E por isto que no
‘mercado secundario a divida é
‘negociada com um deséglo de 35%?

. Castro — O desagio do Bréprio caso
brasileiro estd em 35%. Em diversos
outros casos € imensamente superior.
O papel boliviano vale 10% do seu
valor de fato, como o papel peruano,
Mas, entdo, a conversdo é antes de
mais nada uma fuga da divida, uma
fuga de um ativo podre. E isto se
aplica, a meu ver, a quase todos os
casos, e justamente o Brasil vai
surgir como uma excecao af.

Eu queria insistir num ponto:
acredito que ndo ha esperanca de
recuperacdo do valor das ‘‘commodi-
ties’’, ndo ha esperanca de uma
queda em escala mundial do proteci-
onismo, que aumente realmente o
Koder e pagar dos devedores, e nado

a4 esperanca de um movimento
sistematico de redugdo dos juros
reais, que recupere a viabilidade
financeira dos paises subdesenvolvi-
dos. Entéo, o conjunto de todos estes
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blogueios é que leva os credores a,
encurralados, buscaren! a ¢ohversao,
O mito da retaliacdo era uma arma
utilizada para pressionar os devedo-
res a sacrificios, Os credores sabem
que este mito se desfez, Repetidas
vezes foram suspenscs os pagamen-
tos e ndo se seguiu retaliacdo algu-
ma.

Folha — O Chile ja& converteu 18%
de sua divida em investimentes.
Qiual ¢ a sua andlise desta experién-
cia?

Castro — De fato, outros paises ja
tém mais experiéncia, notoriamente
o Chile, que esta fazendo isso desde
85. Na avaliaciio do economista
chileno French-Davis, ndo ha duvida
de que a conversio no Chile é
altamente vantajosa para os credo-
res. Agora, para o pais, no curto
prazo, a o?iniéo dele ¢ gue seria
insignificante para o balanco de
pagamentos e a longo prazo muito
negativo. Em primeiro lugar porque
hecuve uma reducdo da entrada de
quaisquer aplicacées no Chile a
partir do momento em que permitiu-
se isto, A reducdo de pagamentos de
juros com a conversdo foi inferior ao
gue foi perdido de aplicagdes no

hile. Ele também acredita que a
remessa de dividendos sera mator do

que os pagamentos de guros.
Mas a questio muito mais grave

ainda é o efeito estrutural, No caso do
Chile, vocé esta entregando ao capi-
tal &stran§eiro a "gestdo de pontos
muito sensiveis da economia chilena,
como hidroelétricas e até terras. Isto

traz um potencial de conflito politico.
Vocé est o bombas politicas
para a proxima geracdo, Além do

3ue ndo esta havendo nenhum aporte
e dinheiro novo, e muito menos
aporte tecnologico,

i'ctha — O Funaro, justamente
preocupado com o aspecto de fluxo
de caixa do balanco de pagamentos,
afirma que s6 interessava ao Brasil
fazer conversdo de pagamento de
juros por investimentos, e nao do
principal da divida. Se vocé converte
o principal, o que se reduz em
termos de fluxo de pagamento de
juros é menor do que receberia em
aporte de capital.

Castro — Eu concordo com esta
posicdo. A troca do principal signifi-
ca um pré-pagamento de uma divida
cujo futuro é extremamente incerto.
Quer dizer, vocé na realidade esta
livrando o investidor de uma situacdo
de dificuldade e incerteza, de um
problema que estd se revelando
cronico, crescente.

Folha — Em que condi¢des vocé
aceita a conversao?

Castro — Veja bem, eu ndo quero
absolutizar. Eu acho que existem
hipoteses de conversdo favoravel, se,
por exemplo, vocé conseguir impor
cldusulas do tipo ‘‘para cada ddlar
convertido, tem que entrar um outro
novo'’. E se vocé submete isto a
novos investimentos, direciona, como
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rte de um programa maior de
investimentos, orientado segundo
prioridades nacionais,

KWolha — Neo case de RBrasil, gualis
sdo o8 limites que vocé estabeleceria
para a conversio?

Castro — A conversdo, no caso
brasileiro, tem necessariamente um
significado muito diferente. O sentido
econdmico maior da conversdao é
reduzir a transferéncia real de recur-
sos. A reducdo da transferéncia real
de recursos € algo importante para os
demais paises latino-americanos
porque sdo economias que nio cres-
cem. Nestas economias o saldo de
transacdes reais compete rigorosa-
mente com o investimento. Menos
saldo comercial significa mais espa-
¢o para investimento. Ora, o Brasil,
contrariamente, ¢ uma economia em
forte expansfio, Numa economia em
expansiio, podem crescer o consumo,
oinvestimento e, digamos, manter-se
constante o saldo comercial, que era
0 que estava ocorrendo no Brasil até
agosto/setembro de 86.

O segundo ponto é o seguinte: os
outros paises tém um problema
muito grave na transferéncia de
recursos gorque, para retomar o
processo de crescimento, precisam
importar violentamente. i’orque—sau

em que o pouco que havia de
industria de bens de capital foi
dizimado de 75 em diante. Ora, no

vaso du Brasil a industria de bens de |

capital cresceu brutalmente de 75 em
diante. No processo de investimento,
o coeficiente de importacdes da
Argentina é escandalosamente alto, e
no Brasil é muito baixo.

Folha — Entdo, em que circuns-
tAncia a conversdo interessa ao
Brasil, do seu ponto de vista?
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Castro — O Brasil ndo esta enqua-
drado neste conjunto que necessita
reduzir as transferéncias para poder
crescer. Para este conjunto, a con-
versdo € a ultima moda.

Foiha — Isto é relativo, Castro,

Castro — Veja bem, a transferén-
cia real de recursos que o Brasil é
capaz de sustentar sem problemas
Bara o crescimento é da ordem de

S$ 10 bilhdes a US$ 12 bilhdes. Esta
capacidade foi testada de 1984 a 1986,
Temos condicées de manter este
saldo e crescer a 7% ao ano, o que
reduziria a transferéncia de recursos
a 2,5% do PIB (Produto Interno
Bruto), ja em 1991, que € justamente
a meta pretendida pelo Funaro, Mas,
nesta hipdtese, o pais ndo precisaria
aceitar a conversio de solicitar a
capitalizacado de juros,

Folha — Mesmo que o Brasil tenha
condicdées de sustentar todos o0s
investimentos necessérios para o
crescimento do PIB em 7%, manten-
do US$ 12 bilhdes de transferéncias
de recursos, ndo interessaria reduzir
o saldo comercial para aumentar o
consumo interno?

Castro- Mas para qué?
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Folha - Em vez de vocé exportar
500 mil pares de sapatos, vocé
poderia aumentar a oferta Interna
na economla em 500 mil pares de
sapatos,

Castro — Se vocé me mostrar
alguma forma através da qual vocé
possa reduzir as transferéncias, re-
duzir o saldo, sem elevar a divida e
sem provocar qualquer transtorno,
friccao, conflito etc.,, entdo a sua
proposicao passa a ser interessante,

Folha — Através dos ‘‘swaps’,
Vocé deixa de ter compromissos de
pagamentos de juros e portanto
libera 500 mil pareg de ganatog para
o mercado interno. Nao haverf
nenhuma resisténcia a isto do
exterior. ~

Castre — Eu vou dizer por que é
que eu sou contra isto., Na medida em
que vocé cede o controle de empresas
no Brasil, esta dificultando as possi-
bilidades de retomar uma politica
industrial e tecnoldégica. O Brasil tera
que voltar a fazer politica industrial,
foisal ue nio esta fazendo, e liticuas
ecnologica, o que quase nio es
fazendo, O avanco %a_propriedade
estrangeira sobre empresas aqui
dentro iria complicar, seguramente,
a sua capacidade de induzir empre-
sas a tomar decisoes. O segundo
argumento é que, como o Brasil vai
crescer, e ¢ muito lucrativo, pode
ocorrer que os dividendos em poucos
anos excedam os juros.

O que vocé precisa é ter no Brasil
uma politica de longo prazo, e ndo
impulsos de curto prazo, que sdo
desorganizadores, Por exemplo, o
Plano Cruzado deu um estimulo
desnecessirio e nocivo 4 economia
brasileira. Ela simplesmente entrou
em processo de desorganizacdo e
guase de desestruturacdo, Porque ela
jA estava crescendo ao limite da
capacidade de crescer, nos meses
que precederam o Plano Cruzado.
Devemos retornar a esta rota de
longo prazo.

Agora, vou te dar um exemplo de
uma situacdo em que eu toparia
totalmente a conversdo de divida em
investimentos, O Brasil descobriu

recentemente que ele tem uma van-
!agem comparativa em pape[ e
celulose. Ora, se os ‘‘caras’ quise-

e e e — e

a em Investimento

rem vir para ¢ plantar florestas em
dreas programadas pelo governo do
Brasil, produzir celulose, vender ce-
lulose ¢ papel, fantastico ai total-
mente de acordo.

Folha — Em que outros casos voed
concorda com a conversio?

Castro — Se for investimento novo,
se vocé condicinnar a trazer dinheiro
novo. S¢ for para explorar vantagens
comparativas hrasileiras para expor-
tar e se isto ndo impedir o desenvol-
vimento em pleno curso das tecnolo-
gias brasileiras, das tecnologias por
empresas brasileiras, tudo hem, Mas
na um condiclonante tecnolaogico, gque
é o inverso do lalino-americano. Por
3ué? Porque eu parto da constata¢ao

e que o Brasil ¢sta na véspera de
entrar pesado no desenvolvimento de
tecnologias proprias.

Folha — Em que casos de
substituicio de importagdo interes-
sariam os '‘swaps''? |

Castro — O Brasil ndao tem nenhu-
ma competéncia em carvao, nao
produz as maquinas, nao tem enge-
nharia prépria de minas, Se voceé
tiver empresas inglesas com grande
“know-how'’ em carvio, (ue quisec-
rem desenvolver o carvio no Rio
Grande do Sul com grande eficiéncia,
poderia ser interessante. Qutra coisa
que eu acho que nio tem problemas é
o automovel, desde cue seja apenas
montadora, Deste setor o Brasil ja
praticamente ahriu mao. Emn resu-
mo, nos setores em que o dominio
estrangeiro esta consagrado a con-
versao nao introduz problemas adici-
onais.

Folha — Qual seria a consequéncia
de uma conversdio andrquica de
divida em investimentos,

Castro — tu acho que goderia ser
desastrosa no sentido de desnaciona
lizar setores ¢ de remeter capitais
brasileiros momentincamente em di-
ficuldades para a 6rhita financeira ¢
especulativa. Voeé poderia eriar pon-
tos de atrito potenciais enormes,
Imagine se vocé desnacionaliza af
um setor vital, que amanha ou depois
vai estourar como problema politico.
Vocé complica a governabilidade
econdmica do pais. ku acho que seria
lamenté4vel.
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