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Conversao da divida: realidade e alternativas

Debt convertion: reality and alternatives

JOSE SERRA*

RESUMO: Esta nota discute a possibilidade de conversio da divida externa em investimento.
Para o autor, esse jd é um fendomeno em curso e deve ser norteado por uma politica que
questione como isso deve ser feito como parte integrante da politica industrial brasileira.
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ABSTRACT: This note discusses the possibility of converting external debt into investment.
For the author, this is already an ongoing phenomenon and should be guided by a policy
that issues how this should be done as an integral part of Brazil’s industrial policy.
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A ideia de converter parcelas da divida externa em investimentos passou a
constituir um dos principais temas da discussao econdmica no Brasil, extrapolando
0 ambiente empresarial ou académico e chegando a propria Constituinte. O gover-
no, desde a gestio de Dilson Funaro no Ministério da Fazenda, tem afirmado que
a conversao faz parte de sua estratégia econdmica, embora nio tenha, até agora,
demonstrado pressa em estabelecer novas regulamentacdes.

Como seria de esperar, o tema tem despertado reagdes de sinal contrdrio: para
alguns, poder-se-ia proporcionar, via conversao, um importante alivio no endivida-
mento externo no pais, mediante a transformacdo da divida externa em capital de
risco pertencente a residentes no exterior. Paralelamente, estar-se-ia estimulado o
investimento no mercado interno, o saneamento financeiro e a capitalizagdo de
empresas.

Para outros, porém, a estratégia da conversao impulsionaria a desnacionaliza-
¢do da economia, sem, a0 mesmo tempo, reduzir significativamente os encargos
externos, uma vez que o capital investido no pais também subtrairia divisas: ao
invés de pagarmos juros, remeteriamos lucros, ao invés de amortizagao da divida,
haveria repatriagdo de capital. Lembram ainda que a conversdo poderia inibir os
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investimentos externos tradicionais, que tém melhores efeitos sobre o balanco de
pagamentos e s3o com mais certeza aplicados produtivamente.

Um tratamento adequado de um tema complexo como o da conversdo requer,
além de maiores esforgos e reflexdo, a formulagdo de hipoteses dificeis de testar no
quadro das incertezas que envolvem a performance da economia brasileira e o seu
relacionamento com o exterior. Por isso, procurarei apenas resumir as questdes que
me parecem mais fundamentais, introduzindo também dados e informagoes que,
surpreendentemente, tém sido ignorados nas discussdes.!

A RETRACAO DOS INVESTIMENTOS E A CONVERSAO

A partir de 1982, inclusive, houve uma queda vertical nos investimentos exter-
nos diretos no Brasil, simultaneamente a uma elevac¢io das remessas de lucros e
dividendos e das proprias repatriacoes (desde 1984), como demonstra a Tabela 1.
O resultado liquido sobre o balanco de pagamentos, isto é, ingresso de investimen-
tos menos lucros e dividendos remetidos menos repatriagdes, passou a declinar
naquele mesmo ano, sendo negativo nos anos subsequentes. Somente no quadriénio
de 1983-1986 a perda de divisas, por esse conceito, foi superior a 3 bilhdes de
dolares (estimando-se outro 1,5 bilhdo em 1987), enquanto o ganho, nos quatro
anos anteriores (1979-1982), havia sido superior a 2 bilhdes de dolares.

Tabela 1: Investimentos e converséo de divida
(milhdes de dolares)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 (Pl

A) Investimentos 1.160,6 1.831,2 15951 19032 13699 5670 496,1 4852 432,9

B) Repatriacoes 1241 3835 1471 1103 1430 1578 1123 2629  636,7
(E:))ivﬁgg;%i: 5605 6357 3098 3696 5852 7578 7961 10565 1236,7
D) Liquido (AB-C) 4760 8420 11382 14233 6417 -3486 4183 -834,2 -14405
E) (+) Conversdes 1599 2074 39,3 18 1432 4520 7456 581,3 2058
P: preliminar

Fonte: Banco Central
Nota: as- projecoes para 1987 sugerem um resultado semelhante ao de 1986 para a linha D e uma tendéncia a
um forte aumento na linha E.

E interessante notar que o forte declinio do investimento liquido estrangeiro
(linha C da Tabela 2) foi muito mais intenso do que a contragio da produgio na
economia em 1981-1983. Tal declinio prosseguiu nos anos de crescimento da pro-

! Duas abordagens sobre conversio de divida, que retomei aqui, estio no meu artigo “Conversio da
Divida”, Folha de Sao Paulo, de 30.6.1987, e no item 7.2 do boletim bimestral do Grupo de Andlises
de Conjuntura Econémica do CEBRAP (mai.-junho 1987, n. 26), “A Conversio da Divida em
Investimentos e as Novas Formas de Financiamento Externo”, escrito por Monica Baer.
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dugio, levando ao resultado mais baixo em 1986, quando o ingresso liquido de
investimentos foi negativo (linha A da mesma tabela). Os investimentos realizados
mediante conversdo de divida atenuaram esta tdltima tendéncia, mas nio o rever-
teram. Isto é um indicador, grosso modo, de que houve nos dltimos anos uma di-
minui¢do da participagao estrangeira no estoque de capital da economia.

Além de fatores relacionados com mudangas nas estratégicas das grandes em-
presas internacionais (maior especializacdo em suas atividades principais) e com a
propria capacidade das empresas nacionais para adquirirem patriménio externo,
os principais motivos daquele declinio foram:

1) a recessao de 1981 e 1983 (naturalmente, com efeitos defasados sobre o
comportamento dos investimentos);

2) as incertezas ou mesmo expectativas adversas dos investidores em relacdo
a conjuntura politica brasileira (idem);

3) a mudanga da legislagio do imposto de renda nos Estados Unidos em 1986,
que incentivou a repatriacdo de capital e a remessa de lucros. Entre as 20 maiores
repatriacOes feitas no primeiro semestre desse ano, cerca de 75% (64% em 1985)
referiram-se a capitais norte-americanos;

4) a queda do valor das obrigacoes externas brasileiras no mercado secundario,
desde 1982.

Esta dltima circunstancia influencia negativamente os investimentos diretos
tradicionais de duas maneiras. Primeiro, embora o capital de risco se baseie num
célculo econémico e numa estratégia empresarial diferentes dos que envolvem o
refinamento da divida, é plausivel supor que o desigio das obriga¢coes externas
brasileiras tenda a exercer algum tipo de “contaminac¢do” sobre o délar novo in-
ternalizado como investimento direto.? Segundo, porque a possibilidade de ganho
pelo desdagio tende a provocar (ou pelo menos a despertar a expectativa de) uma
certa substituicdo de investimento direto tradicional por investimento via conversio.

O desconto do valor das obrigagdes externas brasileiras, no mercado secundé-
rio, atingiu entre 12 e 20% em 1983 e chegou perto de 45% nos dias de hoje. Tal
queda deveu-se ao virtual default externo no pais no segundo semestre de 1982 e
a subsequente incerteza sobre a possibilidade de o Brasil . pagar os juros de sua
divida de forma continuada (mesmo depois de cumprir integralmente seus compro-
missos em 1985 e 1986), tendo se acentuado, como é dbvio, apds a moratdria em
fevereiro de 1987. Assim, como foi dito, atualmente cada délar de crédito externo
no Brasil vale, no exterior, cerca de 55 centavos. Ou seja, um investidor estrangei-
ro poderia, em tese, comprar de um banco (que faria uma cessdo de crédito) USS
50 milhdes de divida brasileira pagando USS 27,5 milhdes, mas esse montante

2 Edmar Bacha (“Endividamento Externo”, manuscrito, abril de.1987) considera que “qualquer délar
novo, uma vez internalizado, entra na vala comum das obrigagdes brasileiras;’, passando a valer, hoje,
nao mais do que 55 centavos. Mesmo que essa relacdo ndo seja one to one, algum efeito certamente
existe. Além disso, é 6bvio que o maior desagio reflete um “clima” menos favoravel para qualquer tipo
de investimento novo.
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poderia “valer” USS 50 milhdes quando ingressasse no Brasil como investimento,
permitindo, assim, um ganho patrimonial de USS 22,5 milhoes.

Tabela 2 Investimentos estrangeiros

(US$ Milhoes)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
A) Ingresso liquido 14479 17929 1.226,9 4092 3777 222,3  -203,6
B) Reinvestimento 411,2 741.4 1.655.9 694,8 4721 542,8 448,6
C) Subtotal (A + 8) 1.869,1 2.534,3 2.782,8 11040 8498 765,1 245,0
D) Conversoes 39,3 1,8 143,2 452,0 745,6 581,2 205,8
E) Total (C + D) 1.898,4 2.536,1 2.926,0 15560 15954 13463 2508

Fonte: dados bésicos do Banco Central do Brasil.
Nota: a linha A contém o ingresso de investimentos diretos menos as repatriagoes.

Evidentemente, a queda do valor do crédito ao Brasil no mercado secundario
constitui um fator poderoso para induzir a conversio. Para o banco que “cede” o
crédito, tal conversdo significaria recuperar pelo menos uma parte do valor em-
prestado, que hoje parece ser incobravel, sendo que o prejuizo pelo desagio ja foi
em grande medida coberto por provisdes anteriores, crescentes desde 1982. Para o
comprador, ou para o proprio banco (se resolver ser ele proprio o aplicador), co-
loca-se a possibilidade do ganho ao converter o crédito em investimento. Para as
matrizes estrangeiras em filiais no Brasil cria-se alternativa de aumentar a rentabi-
lidade dos investimentos novos, como o ganho pelo desdgio. Para empresas locais
endividadas, apresenta-se perspectiva do saneamento financeiro e da ampliacao
patrimonial, abrindo-se a acionistas estrangeiros. Para o governo, a possibilidade
de conversao aparece como um instrumento na renegociacdo da divida externa e
de reativacio dos investimentos privados estrangeiros.

Tal reativacao interessa nio tanto do ponto de vista do ingresso de divisas, mas
pela formacao de capital nas atividades em que as empresas internacionais atuam
e que, se nao prosseguir em ritmo adequado, pode comprometer o abastecimento
do mercado interno e/ou das exportacdes, sem mencionar as perdas do ponto de
vista do progresso tecnoldgico. Ao mesmo tempo, tampouco se deveria desprezar
efeitos indiretos, que consistem no ingresso marginal de investimentos sob a forma
tradicional, de natureza complementar aos que resultariam da conversdo, bem
como o estimulo a maior retencao de lucros e menor repatriagio de capital que tal
processo poderia induzir, implicando entrada e/ou retencdo de divisas no pais.

A existéncia do desagio abriu caminho também para propostas de estratégia
de negociagiao da divida externa que, no limite, supoe a possibilidade de “recompra”
(com desagio) do estoque da divida externa brasileira junto aos bancos privados
mediante, por exemplo, a emissdo de bens, garantidos por algum fiador, o que
permitiria ao pais apropriar-se dos ganhos do desagio. Além da indagacao critica
sobre quem, e como, garantiria esse bonus, caberia acrescentar outra questdo vital
relacionada com a sempre incomoda diferenca, em teoria economica, entre média
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e margem (que concorrem com a que existe entre fluxo e estoque). Como é 6bvio,
o fato de que as obriga¢des externas do Brasil no mercado secundério sofrem um
desagio de quase 50% nao significa que, existindo demanda e permitindo-se sua
comercializac¢do, seu preco médio teria esse desigio, a menos que toda a divida
fosse recomprada de uma vez, de surpresa. Essa possibilidade, ademais de mera-
mente tedrica, suporia uma disponibilidade inimagindvel de recursos nas mios do
Brasil ou de algum fiador poderosissimo e confiante (para garantir o bonus).

A CONVERSAO QUE EXISTE

E importante ter presente que a conversio de divida jd é permitida no Brasil,
embora de forma restrita desde julho de 1984, com a Carta Circular 7. 1.125 do
Banco Central, divulgada em novembro desse ano. Até 1981, a conversao era livre,
mas nao contava com incentivo de peso, seja oficial ou de mercado. Neste dltimo
caso, o0 incentivo inexistia porque as obriga¢des externas brasileiras nio tinham
desconto e a taxa de juros vinha em elevacdo (dadas a taxa de lucros e as possibi-
lidades de remessa, quanto maior a taxa de juros, menor a vantagem da conversio).

Em 1982, antes da crise, o governo criou um incentivo a conversao, conceden-
do um crédito real (abatimento de imposto) equivalente a 10% do valor converti-
do. A boa vontade era tal que, quando a empresa receptora: do investimento ndo
tivesse imposto a pagar suficiente para cobrir os 10%, poderia ser reembolsada
diretamente pela diferenca. Esse incentivo nio foi retirado posteriormente (segun-
do semestre daquele ano), somando-se entdo ao desdgio surgido em razao da crise
(entre 12 € 20%). Por isso — e ainda face a desaceleracdo da subida dos juros e sua
posterior queda — a conversiao passou a ser extraordinariamente atraente, crescen-
do fortemente em 1983-1984; e o investimento direto, como se nio bastassem
outras razdes, se retraiu.

Como mostra a Tabela 1, a conversdo da divida aumentou mais que trés vezes
entre 1982 e 1983, atingindo seu ponto mais alto em 1984 (746 milhdes de dolares).
Mesmo em 19835, depois das restricdes estabelecidas em novembro do ano anterior,
o valor das conversdes foi alto, pois 75% dos 582 milhdes de délares ja haviam
sido autorizados antes dessa tltima data.

Sobre o processo de conversio, realizado nos tltimos anos, convém assinalar
que:

1) face a queda do investimento tradicional, ndo se pode dizer que implicou
“desnacionaliza¢ido” relativa, considerando-se a economia em seu conjunto;

2) até 1985 deve ter substituido parte do investimento direto tradicional. Mas,
além de o fato da substituicdo ter sido parcial, é preciso notar que a queda do in-
vestimento tradicional foi muito forte em termos absolutos, permanecendo signifi-
cativa mesmo descontando-se a conversdo. Essa queda € reflexo de outros fatores
que ja apontamos;

3) ndo garantiu necessariamente, na sua totalidade, a ampliacio ou moderni-
zagdo do parque produtivo, como tende a ocorrer de forma mais clara no caso do
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investimento direto. No entanto, pode ter contribuido, nos casos de simples aumen-
to de participacdo aciondria, para o saneamento financeiro de empresas locais,
melhorando sua posi¢do patrimonial;

4) do ponto de vista do balan¢o de pagamentos (que representa um fluxo), o
ingresso de recursos #ovos foi minimo, pois a conversdo feita diminuiu uma par-
cela do estoque da divida e permitiu economizar somente a fragio de juros corres-
pondente, além de possibilitar o envio de lucros e dividendos de acordo com os
mesmos critérios dos investimentos diretos tradicionais. Em outras palavras, no
balanco de pagamentos, a linha E da Tabela 1 ndo representa uma compensagio
pelas “perdas” registradas na linha D. A soma de ambas (D + E) ndo indicaria o
resultado liquido global sobre o balanco de pagamentos, uma vez que a linha E
ndo expressa entrada de recursos, mas diminuicdo do estoque da divida, em troca
da ampliacdo do capital de risco externo na economia.

Para compreender melhor a restri¢io efetuada no final de 1984, cabe fazer
uma distingdo essencial no processo de conversio; referente a natureza da relacao
credor/devedor. Ou seja, se o débito externo de uma empresa localizada no Brasil
€ junto a sua matriz ou junto a uma instituicao financeira.

A Carta Circular 7. 1.125 do Banco Central (ver Anexo 1) manteve a permissao
para o primeiro caso, isto é, conversao de divida inter empresas. Essa modalidade é
praticamente inevitavel e ndo envolve ganho por desdgio. Sua motiva¢io depende do
nivel da taxa de juros externa comparado com a remessa de lucros permitida: quan-
to mais altos os juros (como em 1979-1983), passa a ser mais conveniente que a filial
aumente capital via empréstimos da matriz; quanto mais baixos (p6s - 1983), passa
a ser mais conveniente o investimento direto (e a conversao).

Anexo 1

A Carta Circular 7. 1.125, de 9.11.1984, preservou como passiveis de serem
autorizadas as conversoes, em investimento, de:

1. créditos concedidos originalmente por entidades nio financeiras do exterior
(créditos inter-company);

2. créditos de instituicdes financeiras internacionais, nao precedidos de cessdo
de direitos crediticios;

3. créditos que contassem com garantias de empresas no exterior, assumindo
tais empresas a titularidade do investimento.

No segundo caso (divida de uma empresa local junto a uma institui¢ao financei-
ra do exterior), a Circular n. 1.125 vedou a conversio de divida externa junto a ter-
ceiros, ou seja, que um banco estrangeiro cedesse seu crédito a alguma empresa local
para um investidor. Nao proibiu, porém, a possibilidade de o banco credor tornar-se
acionista da empresa devedora, ou de participar (ou ampliar sua participa¢io) quan-
do se trata de banco local devedor, mediante aumento de capital da institui¢do.

Ap6s a Circular, a conversdo parece ter sido realizada principalmente sob essa
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segunda modalidade (exceto os casos autorizados antes de meados de 1984), sendo
seu raio de manobra ampliado por duas possibilidades: (1) um banco estrangeiro
pode adquirir de outro um crédito ao Brasil e realizar a conversio na forma per-
mitida; (2) quando o pagamento dos servicos da divida externa foi feito por uma
empresa local mediante depdsito de cruzeiros (cruzados) no Banco Central, mas
este ndo transferiu ao banco credor as divisas correspondentes (pelo fato de estar
negociando a divida), esse banco pode realizar a conversao investindo diretamente
no mercado interno ou mediante participagdo em empresas existentes.

E importante compreender que tal modalidade pode chegar a viabilizar a ven-
da de patriménio com desconto, na hipotese de o banco credor tornar-se acionista
de uma empresa local (ou ele proprio constitui-la) e, posteriormente, casar o novo
ativo com o passivo, colocando-o, no exterior, junto a investidores virtualmente
interessados em aplicar no Brasil. Ou seja, neste caso, o banco estaria atuando na
funcdo de trustee. Essa operacdo, em principio ndo autorizada pela Carta Circular
n. 1.125, permite a realizacao do lucro do desagio.

E sugestiva a forte elevacio da conversdo em 1987 (ver Anexo 2): até meados
deste ano j4 se havia autorizado a conversio de quase 400 milhoes de ddlares, es-
tando dois ter¢cos com o cambio ja fechado; havia, ademais, perdidos de conversio
de cerca de 700 milhdes de dolares sob exame no Banco Central. Para isso deve
haver contribuido: (1) a nova deterioragao das contas externas brasileiras no ultima
trimestre de 1986, seguida da moratdria, que aumentou o desagio das obrigacoes
externas brasileiras; (2) a maior percep¢do e aceitacdo por parte dos bancos da
dificuldade, ndo apenas de cobrar a divida como também de receber os juros, e a
maior capacidade (pelas provisdes constituidas) para enfrentar essa situagdo. Um
terceiro fator para explicar a retomada da conversio pode ter sido precisamente o
procedimento mencionado no pardgrafo anterior, que consistiria numa espécie de
cessdo de crédito nao prevista na regulamentacdo existente. Caso isto esteja ocor-
rendo, de fato, seja inevitdvel alguma providéncia por parte das autoridades eco-
nomicas, convenientemente seguida por uma necessaria e mais abrangente regula-
mentagdo para a conversio, como veremos mais adiante.

Anexo 2

Autorizacoes de conversao concedidas em 1987 (até 7 de julho)

e Total US$ 376,3 milhaoes
e Com cambio fechado US$ 248,2 milhaoes
e Com cambio fechado US$ 128,1 milhoes

Pedidos em exame (em 17.7.1987)
USS 702,5 milhoes*
TOTAL US$ 1.078,8 milhoes

* e Nio computada lima operacido com pedido formalizado, porém sem valor definido.
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Cabe ainda notar que depois da Circular 7. 1.125 e nao obstante a abertura
para além das regras permitidas, ficou sem davida mais limitada a substituicao de
investimentos diretos tradicionais por investimentos baseados em conversdo. Para
as filiais de empresas internacionais ja instaladas — com importante papel estraté-
gico na economia e responsaveis pelo grosso dos investimentos estrangeiros-, depois
da Carta Circular 7. 1.125 e esgotadas as possibilidades de conversio decorrentes
dos créditos inter-empresas (matriz-filiais), estreitaram-se bastante as alternativas
de realizarem novos investimentos via conversao, uma vez que fechou-se o caminho
da compra de obrigacdes externas brasileiras no mercado secunddrio para finan-
ciarem seus investimentos. Alids, isso se evidencia no declinio dos montantes con-
vertidos em 1985 e 1986 e na andlise das conversdes ja aprovadas ou em exame
para 1987, que registram propor¢des muito pequenas para essas filiais.

E também importante observar que a anlise dos casos atuais de investimentos
via conversdo revela uma grande dispersio setorial e de ramos de atividade, sem
um plano minimamente ordenado de direcionamento do capital estrangeiro, como
houve durante os Governos Kubitscheck e Geisel.

0S ANGULOS DO PROBLEMA

Com vistas a avaliar melhor as questdes até aqui colocadas e sugerir uma es-
tratégia adequada, serd util fazer algumas qualificagdes essenciais a respeito do
processo de conversio:

1) a conversdo de um délar de divida tera, evidentemente, uma contrapartida
interna, seja emissdo de dinheiro e/ou de titulos publicos. O efeito monetério inter-
no, de certo modo, é equivalente ao do aumento de um doélar nas reservas. Como
também € evidente, tal circunstancia impde um limite a conversio, sob pena de
elevar- excessivamente a divida e o déficit publico internos (caso a conversio nao
seja feita sobre débito publico externo) ou descontrolar a politica monetaria.

Esse impacto monetario interno pode ser matizado em duas circunstancias. Por
exemplo, se a empresa devedora para o exterior ndo recolheu os pagamentos de
juros sobre sua divida externa (em cruzados) no Banco Central, a conversdo pode-
ra ndo implicar extensdo adicional de moeda (ou divida) caso se traduza em parti-
cipagdo aciondria do detentor de obrigacdes externas na empresa devedora. Ha
também o caso de conversdo de parcela do principal. Quando ela se realiza sob a
forma de participacdo aciondria na empresa devedora, implica troca de divida por
propriedade patrimonial, se7z aumentar a emissao de moeda;’

2) é importante distinguir conversio de divida externa ji contraida (estoque

3 Nos dois casos, se encaixariam bem as empresas estatais. Ndo ¢ de estranhar, portanto, a frequéncia
das propostas de conversdo envolvendo estatais. A “vantagem”, no caso, seria a operagdo de limpeza
do seu passivo, mediante a¢oes preferenciais sem direito a voto. Mesmo assim, haveria duas barreiras
de um lado, a resisténcia politica interna; do outro, salvo exceg¢des, sua pouca atratividade para o
investidor externo.
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ou principal) de conversdo de obrigagdes com juros vincendos. No primeiro caso,
o efeito positivo imediato* sobre o balanco de pagamentos serda pequeno, pois o
pais economizaria somente 0s juros que pagaria pela parcela do estoque convertido,
admitida a possibilidade de rolagem do principal da divida.

Assim, caso sejam convertidos 100 do6lares em capital de risco, a taxa de juros
de 10%, o déficit em conta corrente decresceria em cerca de 10 délares. Esta é uma
diferenca crucial entre entrada de capital de risco via conversdo de estoque da di-
vida ou mediante investimentos diretos tradicionais. Seus efeitos sio semelhantes
quanto a expansio dos ativos externos na economia, mas diferentes no seu impac-
to sobre o balanco de pagamentos, pois o investimento tradicional traz um aporte
de divisas ao balango de pagamentos num montante igual ao seu valor.

No segundo caso, de conversdo de obrigacdes com juros vincendos, ou seja, de
parcela dos juros a serem pagos no ano seguinte (ou dentro de alguns meses), o
efeito positivo sobre o balan¢o de pagamentos é superior ao da conversdo de par-
cela do estoque de divida e semelhante ao dos investimentos diretos. Seria, na
verdade, uma forma de capitalizar juros e, portanto, a economia de divisas equiva-
le ao valor global dos juros vincendos. Para os bancos, a conversao de juros vin-
cendos nao exerce atragdo comparavel a da conversdo do estoque da divida, face
a dificuldades contabeis e de imagem junto a seus depositantes. Na realidade, a
conversao dos juros vincendos nio cumpriria o seu principal objetivo, que seria o
de “limpar” as suas carteiras de ativos’, mas somente conteria o aumento da “po-
lui¢ao” futura;

3) a conversdao com obrigacoes de juros vincendos pressupoe, obviamente, que
0 pais estivesse disposto a pagar (mesmo que nio viesse a fazé-lo) uma parte dos
juros a serem convertidos ou desejasse aliviar parte dos “custos” que a moratoria
acarreta. Evidentemente; se a moratdria prossegue e nao se considera relevante
atenuar tais custos (inclusive politicos), convertendo uma parte dos juros vincendos
que, de outra forma, entrariam na moratoria, tanto faz falar de estoque da divida
como de juros vincendos;

4) o capital de risco que ingressar via conversdo gerara lucros e dividendos,
que poderio ser remetidos. Sua maior vantagem ou desvantagem para o balanco
de pagamentos, quando comparada a divida correspondente, dependera de trés
fatores: a) o nivel da taxa de juros externa; b) a taxa de reinvestimento dos lucros
auferidos; ¢) seus efeitos sobre a balanca comercial do pais.

Ainda é importante considerar que, caso o pais venha a implementar uma
politica minimamente adequada para administrar a conversio, ndo seria facil im-
pedir a concretizagdo de algum “passeio dos lucros”, ou seja, a remessa de lucros
ao exterior e seu retorno como investimento sob forma de conversio, a fim de
realizar, neste caso, o sobrelucro do desdgio. Isto porque a remessa de lucros estd

4 Ver item 4 a seguir.

S Ver boletim do CEBRAP, j4 citado.
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sujeita a um imposto de 25%, propor¢ao dificilmente superior ao ganho efetivo do
desagio pelo investidor.

DIRETRIZES

Face ao que foi explicado, pode-se concluir que o debate sobre a conversio de
divida nio gira em torno do dilema de permiti-la ou ndo, mas sim em torno da
ampliacao do esquema ja existente ou ja autorizado, no sentido de permitir-se ou
nao (e com, no caso positivo) a cessdo de crédito por parte de institui¢oes financei-
ras credoras do Brasil.® Mais ainda, face aos desdobramentos da conversao auto-
rizada, que vem crescendo de forma acelerada nos dltimos meses e provavelmente
extrapolando os limites da Carta Circular 7. 1.125, cabe sublinhar a necessidade,
urgente, de definicio de uma politica global referente a conversio de divida em
investimento.

Tal politica, a meu ver, deveria basear-se em critérios que levassem em conta
tanto os problemas a curto prazo do balanco de pagamentos, quanto os efeitos a
médio e longo-prazos sobre o padrido de desenvolvimento da economia. Portanto,
deveria ser insepardvel de uma politica industrial efetiva.

Os argumentos que desaconselham toda e qualquer conversio nio sao con-
clusivos, mas isto ndo significa que se possa ou se deve prescindir de uma estratégia
cuidadosamente formulada. Uma politica de livre conversdo do estoque da divida,
que deixasse de lado a especifica¢io de critérios de interesse do pais e fosse baseada
estritamente nas condi¢des de mercado, trocando-se o registro de uma divida pelo
registro de investimento direto, ofereceria escassas vantagens, pois teria como con-
trapeso problemas de descontrole da politica monetdria, desnacionalizag¢do, con-
tra¢do ainda maior de investimentos diretos tradicionais e duvidosissimo efeito
positivo sobre o balan¢o de pagamentos a médio prazo. Por outro lado, o equivo-
co seria ainda maior se se propusesse que tal conversio, ji tio livre, fosse acompa-
nhada da isencdo de importacdes e de varios beneficios desse porte nas atividades
em que se realizasse o investimento correspondente.

Os caminhos e critérios fundamentais siao, a nosso ver, os seguintes:

1) a meta inicial de conversao deve situar-se em torno de USS 2 bilhdes anuais,
montante que, pelas dimensoes atuais da economia, ainda estaria abaixo da ten-
déncia historica dos investimentos externos e muito mais se se considera a atual
propensio a resultados negativos na conta desses investimentos. Tal montante nio
conduziria a maior desnacionaliza¢ao relativa da economia, mormente levando em
conta outros critérios apontados adiante. Ao mesmo tempo, o ritmo da conversio

6 QOu seja, que tais instituicdes comercializem parcelas da divida brasileira e o investidor que as adquire
possa converté-las em capital de risco no Brasil, realizando total ou parcialmente o ganho do deségio.
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efetiva ao longo do ano deveria ajustar-se a conduc¢io adequada da politica mone-
taria e do endividamento publico domésticos;’

2) o governo fixaria montantes mensais de conversio dentro do padrdo anual
estabelecido, e poderia, como forma de arbitragem, realizar, por exemplo, leil6es
entre os interessados. Os pontos a serem levados em conta positivamente seriam
do tipo: a) ingresso de dinheiro novo e, preferencialmente, grau de reparticio com
o pais dos ganhos do desagio; b) caréncia para a remessa de lucros e prazos para
repatriagio (fixados periodos minimos para ambos).® Além disso, se daria priori-
dade a outros critérios, que mencionamos em seguida;

3) dar-se-ia alta preferéncia a conversio de juros vincendos. A esse respeito, o
governo poderia pagar os juros com titulos de valor de face equivalente ao valor
dos juros que se deseja converter, para entrarem no leildo nessa condi¢io inicial;

4) os investimentos que resultassem de conversdo deveriam ser analisados com
maior preferéncia quando dirigidos ao acréscimo de ativos que quando destinados
a compra de ativos existentes. As conversoes que implicassem controle majoritirio
de empresa, até entdo nacional, ndo seriam autorizadas;

5) deveria também ser dada preferéncia para conversiao em investimentos que
gerassem divisas liquidas (exportagdes ou substitui¢oes de importacdes) e/ou fossem
importantes do ponto de vista tecnoldgico. Deveria levar-se em conta, também, a
localizagio regional;

6) neste ultimo aspecto, poder-se-ia, a meu ver, dar prioridade ao Nordeste,
regido que carece de investimentos privados novos e que sofre em maior medida
os problemas do subemprego, além de dispor, em certos casos, de razodvel infraes-
trutura subaproveitada. O ritmo crescente das transferéncias tributdrias, a manu-
tenc¢ao dos incentivos fiscais (que ndo deveriam ser extintos mas reorganizados) e
os grandes investimentos governamentais nessa regiao nao parecem ser, e nem serao,
suficientes para romper o circulo vicioso das desigualdades regionais, que cobram
hoje um elevado preco politico-administrativo ao pais. E crucial, para a ruptura
desse circulo, a dinamizacdo do investimento privado no Nordeste;

7) para os investidores, as vantagens advindas da conversio (desagio) deveriam
ser suficientes, nao sendo necessdrios nem convenientes outros beneficios além dos
ja existentes (como o BEFIEX) para o capital de risco que opera no Brasil.

Em resumo, parece-me fundamental a definicio de uma politica para a con-
versdao de obrigacdes externas em investimentos que: a) permita disciplinar o pro-
cesso que ja esta em marcha, caracterizado pela pulverizacao ou aleatoriedade dos
investimentos convertidos e, possivelmente, pela apropria¢ao externa integral dos
lucros do desdgio ao menos para alguns investidores; b) sirva como instrumento

7 Esse problema é extremamente relevante, quando se considera que o volume total de meios de
pagamento no Brasil (MI) é da ordem de 10 bilhdes de ddlares.

8 Evidentemente, os leildes ndo seriam a tnica forma de disciplinar a conversdo e orientar os investi-
mentos a ela associados. Trata-se apenas de um exemplo.
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para a renegocia¢do da divida em termos adequados;’ ¢) se inscreva no conjunto
de uma politica industrial coerente que o Brasil necessita e nao tem e que deve in-
tegrar variaveis como: absor¢do de tecnologia, poupanga ou geracao de divisas,
localizagdo regional, producio de insumos novos, saneamento financeiro.

Isto tudo se pressupor que a conversdo representaria, necessariamente, uma
desgraca ou que, ao contrdrio, seria uma férmula mdgica para os problemas do
nosso desenvolvimento. Nem desastre nem panaceia. Trata-se apenas de um instru-
mento a mais, na politica econémica atual, que pode ser bem ou mal utilizado.

9 Com relacdo a esse item, poder-se-ia, a titulo de exemplo, na seguinte proposta: o pais avaliaria que
propor¢do de juros vincendos (sobre divida de médio e longo prazos) poderia pagar aos bancos
privados dada a provavel performance da balanga comercial. Para a parcela ndo paga, abrir-se-ia a
op¢do aos banqueiros de capitalizagdo e/ou conversdo em capital de risco, inclusive com cessio de
crédito a terceiros, respeitando critérios que minimizassem o “efeito substitui¢do” sobre os investimentos
tradicionais. O efeito monetdrio da conversao nesses termos seria parecido, ceteris paribus, ao da
capitalizagdo. Outra ideia consistiria em permitir a conversdo apenas para a parcela de divida
“securitizada” (trocada por bonus de longo prazo, com juros fixos e baixos, segundo a recente proposta
brasileira), como forma de estimular segmentos de credores a aderirem a esse esquema.
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