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Resumo: Com base na teoria econémica, analisa o programa
de converséc da divida externa brasileira em investimentos. A
andlise parte do processo de endividamento do Brasil, discute
o problema da divida e as estratégias para a sua solugdo. No
item especifico do tema do artigo define a conversao, relata a
experiéncia de alguns paises, bem como o histérico e 0 meca-
nismo da conversao no Brasil. No final destaca o impacto do
programa de conversao sobre as varidveis macroecondmicas,
enumerando efeitos positivos e negativos.

1. INTRODUCAO

A crise econdmica por que vem atravessando o Brasil é evidenciada
pelo desaquecimento do PIB, pela inflagio galopante, pelos juros reais
exorbitantes, pela magnitude do déficit piblico e pela queda do nivel
geral de emprego.

Como pano de fundo tem-se uma divida externa de cerca de 115
bilhoes de délares, nos fins de 1987, que obriga o Governo a tomar
medidas de politica econémica cada vez mais recessivas, com vistas a0
ajustamento interno imposto pelo FMI, sob pena de o Brasil ser isolado
da comunidade financeira internacional.

Essa crise estd diretamente relacionada com o problema da divida
externa, razio pela qual seri feita uma andlise dos caminhos para sua
solugdo e, em especial, sobre a alternativa de conversio de parte da divida
em investimentos internos.
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O tema tem suscitado reagdes favordveis e contrdrias, Para alguns
a conversio proporcionari razodvel alivio no endividamento externo, esti-
mulard o nivel de investimento interno bem como contribuird para a
capitalizagio de empresas. Para outros, porém, a conversio implica desna-
cionalizagdo da economia, sem, 20 mesmo tempo reduzir os encargos
externos, vez que ao invés de o Brasil pagar juros remeterd lucros, ao
invés de amortizagio da divida haverd repatriagio de capital, além de
inibir os investimentos externos tradicionais.

O objetivo do presente trabalho é analisar, i luz da teoria econdmica,
o programa de conversio da divida brasileira, langado pelo Governo e
o seu possivel impacto sobre as varidveis macroeconémicas, mesmo consi-
derando o clima de incerteza que envolve a economia do Pafs.

Inicialmente serd feita uma breve retrospectiva do processo de endivi-
damento brasileiro, com vistas a apenas inserir o programa de conversao
num contexto mais amplo. Em seguida serio discutidos os problemas
causados pela divida externa e as estratégias para sua solug¢do. Antes da
apresentacio do programa de conversio brasileira, serd mostrado em que
consiste o processo de conversdo e a experiéncia de alguns paises. Final-
mente serio analisados o impacto do programa sobre o balango de paga-
mento, o nivel de produto e emprego, déficit publico, nivel de pregos
e a politica monetdria.

2. PROCESSO DE ENDIVIDAMENTO
— BREVE RETROSPECTIVA(2)

Embora nio se objetive investigar as origens da divida externa brasi-
leira, acredita-se que seja importante conhecé-la, com vistas a inserir o
problema num contexto politico-econémico mais amplo.

A divida externa brasileira atual nio foi criada ao acaso e sim € fruto
de um modelo de desenvolvimento implantado a partir de 1964, montado
na estratégia de atrair capitais estrangeiros sob a forma de empréstimos
de médio e longo prazos, para complementar a poupanga interna e acelerar
o ritmo de crescimento da economia.

O Governo Castelo Branco preparou o Pais para a “‘arrancada’,

reajustando a economia interna e as contas externas e langou as bases
para a politica de endividamento crescente. A politica econémica do perfo-
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do 1967-73 promoveu o crescimento acelerado da economia (milagre)
acompanhado do superendividamento (politica de tomar empréstimos ex-
ternos acima da necessidade de financiamento em divisas do balango de
pagamento). O resultado foi um crescimento vertiginoso da divida externa.

Depois do primeiro choque do petréleo, o Governo Geisel estimulou
ainda mais a captagio de empréstimos externos, com vistas ao financia-
mento da balanga comercial, cada vez mais deficitdria. A divida cresceu
nesse periodo para pagar os servigos criados por ela mesma (“roll-over”

da divida).

A partir de 1979, com o segundo choque do petréleo ¢ a elevagio
das taxas de juros internacionais, o Governo nio conseguiu mais financiar
os crescentes déficits das contas externas através da captagio de novos
empréstimos nem financiar o pagamento dos servigos da divida. Foi obri-
gado entdo a tomar empréstimos de curto prazo a fim de honrar compro-
missos internacionais. Foi entio desencadeada a crise externa brasileira
dos anos oitenta.

Considerando também que nio se objetiva questionar as politicas
econdmicas do passado, deve-se, todavia, relacioni-las no contexto da
economia mundial e dos interesses dos paises credores. O fator determi-
nante da insolvéncia dos paises devedores como o Brasil foi muito mais
a reorientacio do fluxo financeiro internacional. Até 1979 os pafses credo-
res emprestavam como forma de transferir para periferia seus excedentes
de capital acumulados. A politica monetiria posta em pritica pelos paises
centrais nos anos oitenta, especialmente nos Estados Unidos, fez elevar
a taxa de juros interna e restringir o crédito como forma de estimular
a captagdo de recursos estrangeiros, passando alguns grandes credores
a posi¢io de grandes devedores.

A partir de 1982 houve uma dréstica reducio da oferta de crédito
aos pafses periféricos, que nio podiam mais contar com novos recursos
para financiar seus balangos de pagamento nem mesmo para refinanciar
os servigos da divida.

Desde entio comegou o processo de ajustamento supervisionado pelo

FMI no sentido de que os paises devedores deveriam gerar superivits
crescentes para manter seus cOmMpromissos internacionais.
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3. O PROBLEMA DA DIVIDA E AS ESTRATEGIAS PARA SUA
SOLUCAOQ. ESTRATEGIA TRADICIONAL DE
AJUSTAMENTO X MORATORIA UNILATERAL

A estratégia convencional de ajuscamento dirigida pelos paises credo-
res e supervisionada pelo FMI é de que os paises devedores devem obter
saldos comerciais superavitdrios para pagar os servigos da divida. Se nio
houver refinanciamento (“new money”) os juros terio de ser pagos com
o superdvit comercial, havendo substanciais transferéncias de recursos
para o extertor.

As politicas adotadas para obtengao desses superavits na balanga co-
mercial sd0 recessivas porque geralmente envolvem contengio de demanda
interna {consumo, investimento), via aumento de tributos e redugio de
saldrios reais, além de desvalorizagdes cambiais acentuadas.

Tém também componente inflaciondrio, 3 medida que os superdvits
pressionam a expansido da base monetdria. Dai o conflito existente entre
transferéncia de recursos e crescimento econémico. DORNBUCH (1)
ao analisar “‘o caso brasileiro em economia aberta” mostra que a utilizagio
de politicas monetdrias e/ou fiscal restritivas vém reduzindo o crescimento
do produto e, portanto, das importagdes, gerando dessa forma, resultados
favordveis na balanga comercial.

As politicas recessivas exercem ainda outro efeito favorivel na balanga
de pagamentos, que ¢ o aumento das exportagdes, empiricamente compro-
vado no caso brasileiro. As exportagdes aumentam em conseqiiéncia da
retragdo interna de demanda vez que as empresas, em virtude da queda
da demanda interna, se esforcam para buscar mercados externos para
colocarem seus produtos.

Trabalho publicade pelo BANCO MUNDIAL (7) mostra que os
15 maiores devedores ao adotarem programas recessivos, conseguiram
reduzir seus déficts em transagdes s custas de uma substancial queda
do PIB. Em primeiro lugar porque a transferéncia de recursos para o
exterior diminui a capacidade de investimento interno. Em segundo lugar
porque o setor publico é também responsdvel por grande parte dessa
divida (no Brasil cerca de 35%). O Governo ao comprar divisas do setor
privado para pagar seus juros ao exterior, o faz mediante aumento da
divida piblica interna, pressionando a taxa de juros e o déficit piblico.
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O aumento do déficit publico reduz a capacidade de investimento do
Governo e as taxas de juros mais elevadas desestimulam os investimentos
privados. Finalmente porque as desvalorizagdes cambiais, requeridas para
a geragdo de superdvits tém impacto direto sobre a inflagio e sobre o
déficit publico.

Por outro lado, os parceiros comerciais dos paises devedores, ao
adotarem politicas recessivas, comprimem as exporta¢des dos devedores,
agravando suas contas externas.

Segundo o estudo do Banco Mundial, os bancos credores nio tém,
hoje, maiores chances de reaver seus empréstimos do que tinham em
1982, quando iniciaram-se os programas de ajustamentos recessivos dos
paises devedores. No periodo 1981-86, a relagio entre a divida externa
e as exportagdes de bens e servigos dos 15 maiores devedores passou
de 202,3% para 335,6%. O peso dos juros sobre as exportagdes passou
de 22,8% para 30%, em média.

O préprio FMI j4 reconhece, de certa forma, o fracasso do esquema
ortodoxo imposto pelos credores, 3 medida que sinaliza acordos mais
flexiveis quanto ao ajustamento interno dos paises devedores.

No outro lado extremo tem-se a hipétese de reduzir a0 miximo
as transferéncias de recursos, mediante limitagio de forma unilateral dessas
remessas, ou seja a moratéria, que representa um processo compulsério
de refinanciamento ou capitalizagio integral de juros. Todavia, a moratéria
unilateral, 2 exemplo do que adotou o Governo brasileiro (1987) carrega
em si alguns custos indiretos tais como:

a) perda de linhas de créditos voluntdrias de curto prazo;

b) perda de investimentos externos voluntdrios;

c) aumento nos “spreads” (taxa de risco) das linhas de curto prazo;

d) perda de créditos novos de instituigdes como o FMI, Banco Mun-
dial, e Clube de Paris, que tém encargos mais baratos;

e) aumento da remessa de dividendo e fuga de capitais.
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Muitos desses efeitos, ji evidenciados no préprio caso brasileiro em
1987, acabam neutralizando a melhoria do fluxo de caixa que se esperaria
com a moratdria. Além disso, tem-se o agravante da perda de credibilidade
e aumento de incertezas numa perspectiva de longo prazo.

Essa andlise demonstra que ambos os casos extremos estio longe
de proporcionar solugio para o problema da divida externa e da instabi-
lidade interna dos paises devedores. A transferéncia de recursos deve ser
contida mas o refinanciamento dos juros deve ser negociado com os credo-
res. E l6gico que no caso brasileiro, os juros nio poderiam ser pagos
pela auséncia de reservas e de superdvits elevados. Todavia, os bancos
credores tém interesse em renegociar (“‘new money”) pelo menos parte
dos juros, vez que caso contririo haveria uma queda no preco do ativo
brasileiro no mercado secundirio. A suspensio unilateral dos pagamentos
pelo Governo brasileiro, embora tenha trazido ganhos politicos internos,
trouxe custos relevantes e nio impediu a tendéncia recessiva ¢ inflaciondria
da economia.

LEMGRUBER (3) apresenta uma receita pragmdtica para a nego-

ciagio da divida brasileira:

a) rolar todo o principal;
b) trazer “spreads” para valores préximos de zero;

¢) negociar “new money” para reduzir as transferéncias, de forma
a manter a divida crescendo a uma taxa apenas igual 2 inflagio
mundial,

Dessa forma, hd quem acredite que a geragio de superdvits comerciais
nio seja incompativel com o crescimento econdmico, desde que seja adota-
da uma combinagdo adequada de politicas econdémicas.

Existem ainda alternativas paralelas € muito pouco proviveis quais
sejam, vistoria na origem da divida (defendida pela corrente progressista)
e até mesmo alternativas ilusérias como alivio e perdio da divida.

O que é necessdrio enfim é mudar a natureza da divida mediante
alongamento de prazos, redug¢io de encargos, inclusio de cldusulas limita-
doras de transferéncia de divisas, de acordo com a capacidade de pagamento
dos paises devedores, além de alternativas nio ortodoxas, a exemplo da
conversio da divida em investimentos, que serd analisada a seguir.
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4., CONVERSAQ DA DIVIDA EM INVESTIMENTOS
4.1. O QUE E A CONVERSAO

A faléncia do enfoque convencional e os graves problemas econémicos
e sociais porque passam os pafses endividados trazem i discussdo a alterna-
tiva de conversao de parte da divida em investimentos internos.

A interrup¢io de pagamento de juros, seja unilateral ou bilateral,
reflete a insclvéncia dos paises devedores no mercado financeiro interna-
cional. De um lado tem-se os credores dispostos a desfazerem-se de seus
créditos duvidosos no mercado secunddrio, com desigios atrativos. De
outro existem os investidores dispostos a comprarem os titulos, para con-
vertd-los em investimento no Pais devedor, vez que o desigio torna-os
mais baratos. Além disso tem-se o governo do pais devedor interessado
na negociagio, como forma de se livrar de parte dessa divida em moeda
forte, trocando-a por investimentos produtivos internos.

A posigdo individual de cada um dos agentes envolvidos no processo
de conversio € a seguinte:
a) Bancos credores

Os bancos credores se defrontam com as seguintes alternativas:
i) permanecer com 0s créditos sujeitos a reestruturagio, inter-
rupgio de pagamentos de juros, capitalizagio de juros ou forne-
cimento de dinheiro novo involuntirio;

ii) vender os titulos no mercado secunddrio com desigio;

iii) converter seus créditos em investimento.

b) Investidores estrangeiros
Os investidores que desejam adquirir os créditos dos bancos credo-
res s3o empresas multinacionais ou residentes no pais devedor.

c) Empresas receptoras dos investimentos

Sio principalmente empresas privadas que necessitam de recursos
para sua capitalizagio, embora parte dos recursos possa ser canali-
zada para o processo de privatizagio de estatais. A capitalizacio
pode ser feita de torma direta ou via fundos de investimento.
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d)} Governo do pais devedor

Interessado em reduzir a divida externa e aliviar a remessa de
recursos para o exterior, bem como no impacto dos novos investi-
mentos na capacidade produtiva interna.

4.2. EXPERIENCIA RECENTE DE ALGUNS PAISES

Em junho de 1985 o Chile iniciou o seu programa de conversio,

O México em meados de 1986. Mais recentemente a Argentina, Bolivia,
Costa Rica e Equador. Fora da América Latina as Filipinas também adota-
ram modelo semelhante.

266

A seguir alguns detalhes sobre o programa de conversio em alguns
paises.

a) CHILE

O governo chileno introduziu emendas no acordo de reestru-
turagao que firmara antes com os credores. Dessa maneira passou
a prever formas engenhosas de os empresirios locais reduzirem
seus débitos junto a bancos chilenos ou comprarem ativos detidos
por bancos chilenos, bemn como de conversio de créditos detidos
por credores externos em investimentos em empresas chilenas.

As regras'sio claras e vém estimulando efetivamente a conver-
sdo e aredugio da divida do Pais, dentro de principios que impedem
efeitos inflaciondrios (quotas mensais) e que permitem o direciona-
mento dos investimentos de acordo com os objetivos da politica
econdmica do Governo. A cessio do crédito é permitida e o Gover-
no, através da realiza¢io de leildes, beneficia-se de parte dos des-
contos praticados no mercado.

O Governo estimula ainda a agio de residentes que podem
comprar débitos chilenos no exterior e receber o valor em pesos,
sem precisar explicar a origem das dividas usadas na operagio.

Hi limita¢des quanto 2 repatriagio do capital convertido (ap6s
dez anos) e quanto i remessa de dividendos (até quatro anos).
O volume de conversdes atingiu no perfodo de junho/85 a outu-

bro/86 cerca de US$ 1,2 bilhio.
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b) MEXICO

O governo mexicano iniciou seu programa de conversio em
junho de 1986, tendo adotado regras menos flexiveis. As taxas
de conversio variam entre 70% ¢ 100% do valor nominal, depen-
dendo da finalidade do investimento. As principais prioridades
(maiores descontos para o investidor) destinam-se a processos de
privatizagio de empresas e a investimentos que venham gerar au-
mento de exportagio, redugio de importagdes, criar novos empre-
gos ou dirigir novos investimentos que estejam localizados em
determinadas dreas geogrificas. Em 1986/inicio de 1987 foram con-
vertidos US$ 750 milhoes. A cessdo também é permitida, com
a restricio de que o cessiondric nio seja mexicano. Quanto ao
prazo de repatriagdo, este nio pode ser maior do que os prazos
originais dos créditos convertidos. Nio hid restrigdes quanto i
remessa de lucros, desde que efetivos.

¢) FILIPINAS

Iniciado em agosto de 1986, o programa de conversio filipino
objetiva estimular investimento em empresas locais, encorajar a
repatriagio (de volta is Filipinas) de divisas mantidas no exterior
por cidadios e empresas nacionais. O conceito de “empresa nacio-
nal” é amplo e h4 grande possibilidade de implementar virias for-
mas de associagio entre capital nacional e estrangeiro. Residentes
no Pais podem atuar como investidores. Os investimentos sdo
classificados em dois grupos, conforme o grau de prioridade atri-
buido pelo Governo a alguns setores. Os prazos de caréncia para
repatriagao e para remessa de dividendos variam conforme a classifi-
cagio do investimento.

4.3. HISTORICO DA CONVERSAO NO BRASIL (6)

A conversio da divida externa brasileira até 1987 era regulamentada
pelo Deceto n? 55.762, de 17 de fevereiro de 1965. Em 1978 e 1979
o Governo incentivou a conversio em agles preferenciais de empresas,
permitindo a dedutibilidade dos dividendos pagos a essas agdes oriundas
da conversio (Decretos-Leis n%s 4.598/77 e 1.654/78).

Em 1983, houve novo incentivo do Governo, mediante a concessio
de crédito de até 10% para conversio da divida contraida até 1987 (Decre-
to-Lei n? 1994/82). A partir de junho de 1984, contudo, o Governo suspen-
deu as conversdes de créditos adquiridos de bancos por empresas no
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exterior, o que foi regulamentado pela carta Circular n? 1125 de novembro
de 1984, ficando a conversio restrita aos credores originais e aos créditos
“intercompany’’ originais.

Os pedidos de conversio apresentados até 20 de julho de 1987 serio
processados mediante as regras da Circular 1125. Os apresentados poste-
riormente a essa data estdo sujeitos i nova regulamentagio do Governo,
que serd examinada em seguida.

Antes seré feita uma andlise retrospectiva das relagbes entre o montante
da divida externa brasileira e o estoque de investimentos estrangeiros no
Brasil verificados no perfodo 1969-87 (TABELA 1).

TABELA 1
Divida Externa x Investimentos Externos (estoques)
Divida Investimentos %o
Ano Externa (1) Externos B/A
(A) (B}
1969 4.403 3.008 68,3
1970 6.049 3.391 56,1
1971 7.262 2.347 32,3
1972 9.874 2.912 29,5
1973 13.160 3.404 ' 25,9
1974 17.445 4,579 26,3
1975 22.574 6.027 26,7
1976 28.630C 7.304 25,5
1977 35.048 9.005 25,7
1978 45.069 11.228 24,9
1979 53.994 13.740 25,5
1980 60.024 15.963 26,6
1981 68.743 17.480 25,4
1982 79.633 19.247 24,2
1983 89.430 21.176 23,7
1984 97.798 22.302 22,8
1985 103.582 22.844 221
1986 107.624 25.664 23,9
1987 111.843 27.898 24,9

NOTA (1) Inclui a divida registrada e nao-registrada.
FONTE: BACEN-Direx.
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Em 1969 os investimentos estrangeiros representavam 68% da divida
externa. A partir de 1970 essa relagio vem declinando, vez que se iniciou
o processo de endividamento sob a forma de empréstimos. Em 1974 essa
relagio declinou para 26%. A atual relagio no Brasil entre divida externa
e investimento estrangeiro é da ordem de 4:1.

E interessante ainda analisar a participagio das conversdes no fluxo
de investimentos estrangeiros realizados no Brasil. Somente ao final dos
anos setenta, as conversdes comegaram a tornar-se significativas, acentuan-
do-se no triénio 1983-85, quando foram convertidos quase US$ 1.800
milhdes, representando 50% do fluxo de investimentos estrangeiros nos

trés anos (US$ 3.597 milhoes).

Essa evidéncia empirica serve para mostrar que as conversdes estio
intimamente ligadas a crise do endividamento externo que se iniciou em
meados de 1982, embora também tenha sido influenciada pelos incentivos
de créditos instituidos pelo Governo ¢ que vigoraram no periodo 1982-84,

A TABELA 2 apresenta a participagio das conversdes na formagio
do item “Investimentos” do nosso balango de pagamentos, onde se eviden-
cia no periodo 1982-84 o aumento da participagio relativa das conversdes
e a redugdo do fluxo de ingresso de novos recursos. Houve, de certa
forma, uma substituicio do ingresso de novos recursos de fontes nio-ban-
cdrias, por conversio de créditos, vez que era mais vantajoso para o inves-
tidor estrangeiro negociar titulos brasileiros no mercado secundirio com
desdgio. Foi entio que o Governo suspendeu os incentivos 3 conversio
em meados de 1984, razio pela qual observa-se um declinio na participagao
relativa das conversdes na conta de investimentos a partir de 1985.

Com a nova crise cambial “pés-plano cruzado’ a equipe econdmica
do Governo comungava com a idéia de revitalizar o processo de conversio
da divida em investimentos, quando entio foram estabelecidas outras regras
através da Resolugio n® 1416, do BACEN de 17 de novembro de 1987,
Antes mesmo da implantagio do novo sistema, o Governo, com o objetivo
de ampliar ainda mais o programa de conversio, definiu novas regras
(Resolugio 1460/88 do BACEN) que servirio de base para a anilise do
presente trabalho.

A nova regra traz modificagbes importantes em relagio i Resolugio
1416, ao permitir a cessio do crédito (o titular do crédito pode repassi-lo
a um terceiro que participard da conversio) e ao desvincular a conversio
da aquisigio de “bonus”.
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TABELA 2

Investimentos

Ano Renda Bens Conversdes Total C/D%
(A) (B) (C) (D)
1978 1.104,1 56,5 159,9 1.320,5 12,1
1979 1.750,4 80,8 207,4 2.038,6 10,1
1980 1.515,9 79,2 39,3 1.634,4 2,4
1981 1.795,3  107,9 1.8 1.905,0 0,1
1982 1.280,1 89.8 143.2 1.513,1 9.5
1983 452,2 114,8 452.0 1.019,0 44.3
1984 362,3 127,8 745,6 1.235,7 63,3
1985 386,8 98,5 581.3 1.066,5 54,5
1986 33Q0,8 81,1 220,0 631,9 348
1987 350,0 100,0 300,0 750,0 40,0

FONTE: BACEN-Depec.

4.4, O MECANISMO DA CONVERSAO NO BRASIL

(COM BASE NA RES. 1460/88)

Para avaliar o impacto do programa de conversido sobre as varidveis
macroecondmicas é importante conhecer os passos do processo de conver-
$40 que, em suma, sdo:

a) um banco estrangeiro desiste de esperar 0 pagamento de seus crédi-
tos vencidos e decide converté-los em investimento. A primeira
providéncia é procurar o Banco Central, se quer investir direta-
mente, ou colocar 4 venda os titulos da divida, em geral com
um desconto — o deségio — que varia;

b) o crédito vencido é depositado em cruzados no Banco Central
e 0 banco credor — ou o investidor que adquiriu os titulos —
precisa candidatar-se a um leilio para dispor do dinheiro em negé-

cios
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o leildo é realizado em duas partes. A primeira é reservada a projetos
de investimento em geral e a segunda destina-se exclusivamente
a projetos no Norte, Nordeste, Vale do Jequitinhonha e Espirito
Santo — estes com mais vantagens para o investidor. Nos dois
casos, cada crédito leiloado fica sempre com quem oferecer o me-
lhor desconto;

d) o Banco Central, feita a conversio, cancela o certificado de divida

do credor pelo seu valor de face e nao pelo valor pelo qual foi
arrematado. A diferenga é lucro para o Pais. O comprador, de
seu lado, fica de posse de um titulo de investimento em agoes;

os bancos credores ou os investidores que compraram os titulos
vencidos s6 podem adquirir participagdes minoritdrias em empresas
brasileiras. A remessa de dividendos é livre a partir do primeiro
ano, mas a repatriacao do capital investido sé pode ser feita depois
de um prazo de 12 anos.

5. IMPACTO DO PROGRAMA DE CONVERSAO SOBRE
AS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

5.1. O EQUILIBRIO EXTERNO

Em termos do setor externo, o primeiro questionamento seria: quanto

o programa de conversio contribuiri para a redugio do estoque da divida
externa. A TABELA 3 apresenta a posi¢io da divida externa brasileira
ao final de 1987. Em primeiro lugar podem ser objeto de conversio a
dfvida j4 vencida, a divida a vencer de médio e longo prazo e depésitos
em moeda estrangeira no BACEN ao amparo da Resolugio 432/77 ¢
Circular 230/74.

Segundo especialistas na matéria (9) o limite da conversio poderia

ser hipoteticamente quantificado em US$ 80 bilhoes, discriminados a se-

a) divida jd vencida (via leildo): US$ 15 bilhoes;
b) divida a vencer (extra-leilao): US$ 57 bilhoes;
¢) depésito no BACEN: US$ 8 bilhdes.
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TABELA 3
Perfil da Divida Externa Brasileira

(Médio e Longo Prazo)

US$ bilhaoes
Discriminagio Valor

Divida Registrada 102
. Empréstimos do FMI 5

. Financiamento Importagoes 26

. Empréstimos em Moeda Estrangeira 68

. Resolucgio 63 10

. Lei 4131 58

. Empréstimos Programa (USAID) i

. Bonus 2
Divida Nio-registrada 10
Total (valores aproximados) 112

FONTE: Gazeta Mercantil

Todavia o valor a ser convertido de fato dependerd da conjugagao
entre os interesses dos credores e os limites fixados periodicamente pelas
autoridades monetirias brasileiras. A conversio extra-leilio dificilmente
serd bem-sucedida. A divida a vencer do setor publico deve ser investida
no préprio setor publico, 0 que serd pouco atraente para os credores,
a nio ser na hipdtese de um grande programa de privatizagao. A divida
privada a vencer, também extra-leilio, que pode ser utilizada tanto para
investimento no setor pablico quanto no setor privado, provavelmente
nio serd convertida até que se esgotem os recursos da divida jd vencida.
Isso significaria abdicar do recebimento de juros no presente contra uma
promessa de lucros (dividendo no futuro). Da mesma forma é improvivel
que os titulares dos depésitos ao amparo da Resolugio 432 e Circular
230 queiram sacd-los, vez que sua finalidade principal é garantir o “hed-
ging”’ cambial.
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Em sintese, a conversio no curto prazo deve concentrar-se na divida
jd vencida, através de leilio. A expectativa do Governo quanto i oferta
de crédito para conversio gira em torno de US$ 1 bilhio por ano, depen-
dendo, ¢ claro, da conjuntura financeira internacional e nacional. Da parte
do Governo, o BACEN j4 declarou que o limite méximo permitido para
1988 serd de US$ 1,5 bilhdo, em fungio da capacidade de absorgio pelo
mercado de capitais brasileiro e com vistas a nio comprometer o controle
de base monetiria.

O certo é que para uma divida estimada em US$ 112 bilhdes ao
final de 1987, caso o programa seja bem-sucedido, seria necessirio mais
de seis anos para se obter uma redugio de cerca de 10% da divida total.

Apesar de nio se esperar efeito significativo sobre a reducio do estoque
da divida é importante registrar que dependendo do desigio dos leiloes
essa redugdo serd menor ou maior. E que o Banco Central cancela o
certificado da divida do credor pelo valor de face e nio pelo valor pelo
qual foi arrematado. A TABELA 4 apresenta o resultado dos trés primeiros
leildes da divida brasileira realizados em marco, abril e maio de 1988.
QO desigio médio foi de 19,5%, permitindo uma redugio do estoque
da divida da ordem de US$ 109 milhoes.

A segunda questio ¢ se haverd realmente redugio das transferéncias
de recursos para o exterior. E claro que a redugio de passivos financeiros
concorrerd para diminui¢io do montante do servigo da divida. Todavia
hd quem argumente que a remessa de juros serd substituida por remessa
de dividendos, nio havendo, portanto, redugio na transferéncia liquida
de recursos para o exterior. A remessa de dividendos depende dos lucros
efetivos e de outras condi¢des regulamentadas pelo Governo, inclusive
tributagio. Existe ainda a hipdtese de que os investimentos oriundos da
conversio substituam os recursos novos que ingressariam no Pais natural-
mente, COMO aconteceu no triénio 1982-84. Essa hip6tese pode ser descar-
tada, vez que o fluxo de investimentos voluntirios no Pafs nos ultimos
cinco anos vem declinando, atingindo em 1987 cerca de US$ 450 milhoes,
cifra essa bem menor que as conversdes anuais programadas pelo Governo
(US$ 1,5 bilhio para 1988). Para o BANCO CENTRAL (4) a conversao
elevard o nivel de investimentos estrangeiros no Pais neste ano de 1988
para US$ 1,6 bilhio, dos quais somente US$ 100 milhoes (o mesmo volume
do ano passado) sob a forma de investimento direto.
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TABELA 4
Conversio da Divida em Investimentos

Resultados dos Trés Primeiros Leiloes

Margo/88 Abril Maio/B8
Discriminagdo Area Area Area Area Area Area
Livre Incentivada Livre Incentivada Livre Incentivada

a. Valor da divida convertida

em US$ milhdes 102,7 83,8 103,5 88,2 96,2 60
b. Taxa de desdgio 27% 10,5% 32% 15% 22% 0,5%
¢. Valor do investimento em

US$ milhoes 75 75 75 75 75 50,7
d. Redugdo do estoque da

divida em US$ milhoes 27,7 8.8 28,5 13,2 21,2 9,3

(a—¢)

FONTE: Gazeta Mercantil.
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Por tudo isto e por um provivel incremento nas exportagoes, provo-
cado por investimento no setor exportador, espera-se um efeito positivo
sobre o balango de pagamentos, cuja magnitude dependeri da oferta de
crédito para conversio, das taxas de desigio negociadas, das expectativas
dos investidores estrangeiros com relagio ao Pais e do possivel aumento
esperado do protudo que amorteceri esse efeito positivo.

5.2. NIVEL DE PRODUTO E EMPREGO

E sob essa 6tica que o programa poderi trazer efetiva contribuigio,
pois permitir a retomada dos investimentos e a capitalizagio de empresas
nacionais. Para uma economia em que a taxa de investimentos em relag¢io
ao PIB, caiu de 26% para 16%, justamente porque perdeu fontes impor-
tantes de recursos — empréstimo externo e investimento do Estado —
e ficou na dependéncia da poupanga privada, a conversio pode representar
uma alivio para alguns setores da atividade econdmica.

A capitalizagio das empresas podera ser feita via investimento direto
ou por intermédio de fundos de investimento. Os fundos de investimento
estimulam as empresas a abrirem seu capital para expandirem suas ativida-
des. Como os investimentos estrangeiros geralmente se fazem acompanhar
de novas tecnologias, haverd certamente aumento da oferta de produtos
e do nivel de emprego, bem como incremento da produtividade. O Go-
verno instituiu um prazo minimo de permanéncia dos investimentos con-
vertidos (12 anos), como forma de evitar a repatriagio do capital investido.

Existe, no entanto, um ponto importante a ser questionado e sobre
o qual serd feito um paréntese nessa discussio: A conversio provocard
desnacionalizagio da economia brasileira?

Em recente estudo intitulado “o Capital Estrangeiro na Inddstria
Brasileira” (5), o BNDES faz uma ampla investigagio da trajetéria e do
impacto do capital estrangeiro na economia brasileira. O estudo mostra
que o capital estrangeiro tem apresentado importantes contribuigdes i
nagio, o que vai de encontro i antiga tese dos nacionalistas extremistas
de que o capital estrangeiro é o grande mal da economia. O estudo revela
que 30% da produgio industrial estd sob a responsabilidade do capital
estrangeiro, sendo ele responsavel por 27,4% das exportagdes brasileiras,
contra 17,9% das importagdes. Além disso, o superdvit gerado é superior
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ao total dos recursos remetidos ao exterior a titulo de lucros e dividendos.
As empresas estrangeiras, embora mais intensivas de capital, pagam saldrios
39% mais elevados que as empresas nacionais do mesmo setor.

O estudo reconhece que a transferéncia de tecnologia se restringe
as camadas mais externas do processo de produgio, nio envolvendo a
parte central da tecnologia. Todavia, argumenta o Banco que “no tocante
a dimensao tecnolégica diversos indicadores demonstram que as limitag6es
do Brasil sio de natureza estrutural” (mimero de profissionais pos-gra-
duados e nimero de patentes concedidas no Brasil). Diz ainda o estudo
que “‘a matriz industrial brasileira encontra-se solidamente integrada, aco-
modando, portanto, uma concorréncia que nao feriria o seu perfil” e
recomenda que a cooperagio estrangeira ocorra indiretamente sob a forma
de “joint-ventures” com empresas nacionais.

Voltando ao programa de conversio da divida, é necessirio esclarecer
os mecanismos de protecao ao capital nacional. Em primeiro lugar o
Governo atrelou as conversdes is restrigOes legais jd existentes que prote-
gem determinados setores tais como: telecomunicagbes, petréleo, infor-
mitica etc. Vedou conversoes que impliquem transferéncia de controle
aciondrio nacional para estrangeiros. Portanto, o problema da desnacio-
nalizagio da economia brasileira é anterior e o seu atrelamento ao programa
de conversao nio tem muito fundamento porque a divida traz muito
mais dependéncia para o devedor do que o investimento. Enquanto a
remuneragao do devedor depende do resultado da empresa, o custo da
divida independe do devedor e estd sujeito a flutuagdes do mercado finan-
ceiro internacional e a ingeréncias macroecondémicas e nio microecond-
micas.
E importante também registrar a contribuigio que o programa trati
para amenizar os desequilibrios regionais, 4 medida que o Governo criou
uma reserva (50% das conversdes) para as 4reas incentivadas, ou seja,
para projetos de investimentos no Norte, Nordeste, Vale do Jequitinhonha
e Espirito Santo, mediante leildes especiais para essas areas.

Em termos quantitativos e considerando as previsdes declaradas pelo
BACEN para 1988, o volume anual de conversio gerari um afluxo de
US$ 1,5 bithio na Bolsa de Valores, o que corresponde a 15% do volume
anual das bolsas brasileiras e a 5% da capitalizagio bursitil média dos
tltimos cinco anos. O volume de investimentos negociados nos trés primei-
ros leiloes atingiu US$ 425,7 milhdes (conforme mostra 2a TABELA 5).
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TABELA 5
Conversio da Divida em Investimentos Via Leilic
por Setor de Atividade

Valor dos Investimentos

US$ milhoes

1° Leilao 22 Leilio 3¢ Leilao Total
Setor Margo/87 Abril/87 Maio/87 Valor Yo
Eletroeletrénica 15,3 78 32,1 125,4 29,5
Quimica/Petrog. 12,2 17,6 0,3 30,1 7.1
Mineragio 11,2 13,5 19,6 44,3 10,4
Hoztéis e Lazer 29,3 2,7 14,7 46,7 11,0
Agropecudria 24,5 0,8 — 25,3 5,9
Alimentos 15,7 — 2,9 18,6 4,4
Agroindustria —_ 2,1 7,0 9,1 2.1
Metalurgia p/Sid. 4,0 6,0 0,5 10,5 2,5
Comércio/Import./

Export. 5,4 5,0 12,4 22.8 5,4
Textil 7,2 3,4 4,9 15,5 3,6
Madeireiro — — 5,6 5,6 1,3
Mecanica — 1,0 13,6 14,6 3,4
Desenv. Cirdrgico —_ — 6,0 6,0 1,4
Participagdes 10 14 3,4 27,4 6,4
Mat. de Const. — —_ 11 1,1 0,3
Defens. Agric. — 2,4 — 2,4 0.6
Equip. Ind. 3,0 1,3 — 4,3 1,0
Fundos de Conv. 1,9 0,2 0,8 2,9 0,7
Brinquedos 10 — — 10,0 2,3
Diversos 0,3 2,0 0,8 k| 0,7
Toral 150 150 125,7 425,7 100

FONTE: Gazeta Mercantil.

Somente no leilio de maio a demanda por conversio foi maior do que
a oferta dos credores, provocando uma queda na taxa de desigio até
entio negociada.
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A equipe econémica do Governo atribui como causas a expectativa
de fechamento do acordo com o FMI (35 vésperas da realizagio do leildo),
quanto 2 inclusio da conversio sem desdgio, além da possibilidade de
ingresso de “new money”. A TABELA 5 apresenta os investimentos
convertidos por setor de atividade. Os setores mais beneficiados foram
eletroeletrénica (29,5% dos recursos), hotéis e lazer (11%), mineragio
(20%) e quimica e petroquimica (7,1%).

Em suma, os efeitos da conversio sobre o nivel de produto e emprego
serdo positivos, dependendo essencialmente mais uma vez das expectativas
dos investidores, sobre a economia nacional, e do atrelamento, pelo Gover-
no, do programa de conversao a uma politica industrial efetiva que integre
varidveis como absorgio de tecnologia, geragio de divisas, prioridades
regionais e produgio de insumos novos.

5.3. O NIVEL DE PRECOS, A POLITICA MONETARIA
E O ORCAMENTO DO GOVERNO

A conversio da divida em investimento representa fator de expansao
da base monetdria, o que poderia acelerar o processo inflaciondrio. Esse
impacto serd avaliado considerando os outros fatores que influenciam
a base monetiria.

O Governo tem buscado, sem muito éxito, enxugar a liquidez da
economia. Os elementos expansionistas tém sido mais fortes que os meca-
nismos endégenos de contragio. As operagdes com © Setor externo, o
déficit do tesouro e a politica agricola entre outros devem continuar pressio-
nando a base monetiria. Dai por que o Governo adotou tetos mensais
para as conversoes, de forma a nio prejudicar a sua programag¢io monetdria
j4 comprometida com uma perspectiva de um superdvit externo de US$
15 bilhoes. Pelo lado contracionista acontecerd uma pequena redugio dos
servigos da divida do setor privado e do setor publico que nio precisariam
de refinanciamento, restando aos titulos publicos o papel de enxugar a
liquidez, via endividamento interno.

Nesse caso a conversdo do ponto de vista do Governo corresponderd
a uma troca de divida externa por divida interna. Como as taxas de juros
no mercdo interno tém-se mostrado historicamente superiores is taxas
de juros externos, isto serd prejudicial as contas do Governo no curto
prazo, embora a longo prazo, os investimentos venham a provocar aumen-
to do produto e elevagio da arrecadacdo tributdria.
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A despeito da sensivel redugio da demanda agregada (abril e maio/88),
em decorréncia do achatamento salarial e da elevagio das taxas nominais
de juros, o Governo ainda nio foi capaz de conter o excesso de liquidez
da economia nem de reduzir a pressio do setor publico sobre o mercado
financeiro. De fato, o reverso da expansio monetiria é muito mais o
déficit pablico que precisa ser financiado, exigindo, a cada dia, a emissio

do volume maior de titulos publicos,

A divida mobilidria federal cresceu 41,4% em termos reais no periodo
fev.87-jan./88 atigindo US$ 30 bilhdes. As conversdes programadas pelo
Governo (US$ 1,5 bilhao para 1988), que representam aproximadamente
30% da base monetaria, terio de ser totalmente esterilizadas através dos
trulos pablicos, o que implicard um acréscimo real do estoque da divida
mobilidria.

Em suma, o programa de conversio terd efeito expansionista sobre
a base monetiria, que poderi ser esterilizado com a emissdo de titulos
publicos. O conseqiiente crescimento da divida publica podera ser amor-
tecido via redugio do déficit publico, que é importante fator de expansio
da base monetaria.

A longo prazo a preocupagio exagerada de que o programa de conver-
sio gerard pressdes inflaciondrias pode ser rebatida com o argumento
de que os novos investimentos contribuirdo para a reativagio da economia,
via crescimento da oferta acompanhada do aumento de produtividade,
o que poderd reduzir, ou pelo menos conter, o processo inflaciondrio.

Além disso o programa de conversio contribuird para a reversio
de expectativas quanto ao ritmo da atividade econdémica num momento
critico como o atual.

Quanto a0 orgamento do Governo, os efeitos serio ambigios a curto
prazo. Haverd perda de receita fiscal a curto prazo, decorrente das remessas
cambiais de rendimentos (juros e dividendos) que nao serio mais realizadas.
Por outro lado, poderd até haver algum alivio se a conversio se destinar
a privatizagio de estatais. A longo prazo, todavia, a arrecadagio tributiria
poder4 crescer pelo incremento de produto estimulado pelos novos investi-
mentos,
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6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A divida externa brasileira é conseqiiéncia do modelo de desenvol-
vimento implantado a partir de 1964, cuja estratégia era atrair capitais
estrangeiros sob a forma de empréstimos para complementar a poupanga
interna e obter taxas elevadas de crescimento da economia. Essa estratégia
era de interesse dos pafses centrais desenvolvidos 2 medida que necessi-
tavam transferir seus excedentes de capital acumulados.

A partir de 1979, com ¢ segundo choque do petréleo e 2 mudanga
na politica monetdria dos pafses credores, houve significativa redugdo
do crédito no mercado internacional, de forma que os paises endividados
ndc conseguiram mais financiar seus déficits comerciais nem, tampouco,
suas obrigacdes com o servigo da divida.

O processo de ajustamento supervisionado pelo FMI, no sentido
de que os paises devedores devem gerar superdvits crescentes para manter
seus compromissos, transformou-os de importadores de capital em expor-
tadores de recursos para financiar a nova “‘arrancada” das economias cen-
trais.

As politicas adotadas para obtengdo de grandes super4vits sio reces-
sivas (via contengio de demanda interna) e objetivam exclusivamente au-
mentar as exportagdes e reduzir as importagdes, provocando grande sacri-
ficio para a sociedade {redugio de sal4rios reais e aumento do desemprego).

O esquema ortodoxo imposto pelo FMI estd longe de resolver o
problema da divida dos paises devedores. Por outro lado a moratéria
unilatera] carrega em si alguns custos indiretos que neutralizam a melhoria
do fluxo de caixa desejada.

E necessério, pois, mudar a natureza da divida, mediante alongamento
de prazos, redugido de encargos, inclusio de cldusulas limitadoras de trans-
feréncia de divisas, de acordo com a capacidade de pagamento dos paises
devedores, além de alternativas nio ortodoxas, a exemplo da conversio
da divida em investimentos.
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O programa de conversio brasileiro nio representa uma solugio final
para o problema da divida, tendo aspectos positivos e negativos. Como
negativos podem ser citados a expansido da base monetdria, aumento da
divida interna, substituigio do ingresso natural de novos investimentos
e desnacionalizagio da economia. Como positivos tem-se a redugio do
estoque da divida, redugio do servico da divida e da transferéncia de
recursos para o exterior e incentivo a novos investimentos locais.

Cabe ao Governo, portanto, administrar bem essas vantagens e des-
vantagens, com vistas 3 obtencio de resultados liquidos positivos. A eficé-
cia do programa depender4 do equilibrio das forcas de mercado (da oferta
de crédito para conversio e da capacidade da absor¢io dos recursos pelo
mercado de capitais brasileiro e, principalmente, das expectativas dos cre-
dores e investidores quanto 3 economia brasileira.

A despeito desse quadro de incertezas, o programa poderd gerar
0§ seguintes impactos na economia:

a) efeito liquido positivo sobre o balango de pagamento i medida
que reduziri as transferéncias de recursos para o exterior e aumen-
tard as exportagoes. Recomenda-se, todavia, ampliar o programa
de conversio para compra de exportagdes em setores nao-tradi-
cionais ou com vistas a ampliar 0 mercado para os exportadores,
com o cuidado de nio incentivar exportagdes j4 naturalmente reali-
zadas sem a conversio;

b) efeito positivo sobre o nivel de produto e emprego, uma vez que
incentiva a realizagao de novos investimentos, fato importante num
momento critico atual para a reversio de expectativas negativas.
Deve, no entanto, o Governo atrelar esses incentivos, via conver-
si0, a uma politica industrial efetiva que integre varidveis como
absor¢ao de tecnologia, geragido de divisas, prioridades regionais
e produgio de insumos novos.

c} efeito neutro sobre o processo inflaciondrio, uma vez que a pressao
monetiria exercida poder4 ser esterilizada com a colocagdo de titu-
los no mercado aberto, aumentando a divida interna, a qual poders
ser reduzida com cortes nos gastos do Governo;
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d) efeito ambigiio sobre as contas do Governo a curto prazo, decor-
rentes de perdas fiscais sobre remessas nio realizadas, contra ga-
nhos com conversdes destinadas a privatizagao. A longo prazo,
todavia, a arrecadagio tributiria acompanhari o aumento do pro-
duto estimulado pelos novos investimentos.

A conversio nio é uma desgraga nem uma férmula migica para os
problemas do desenvolvimento e da divida externa do Brasil. Trata-se,
apenas, de um instrumento a mais na politica econdmica atual, que poders
ser bem ou mal-administrado.
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Abstract: Based on economic theory, SUMMARY analyzes the
program of the Brazilian foreign debt conversion into investment.
The analysis starts from Brazil's indebtedness process, discusses
the debt problem and the strategies for its solution. In the specific
item of the theme of the aricle that defines the conversion, it
reports on the experience of some countries, as well as the historic
and the mechanism of the conversion in Brazil. In the long run
it puts in relief the impact of the conversion program about the
macroeconomic variables, enumerating positive and negative ef-
fects.
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